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La disciplina degli aiuti di Stato ha da sempre avuto 
un’importanza cruciale nell’ambito dell’Unione Europea, in quanto 
persegue l’obiettivo di stimolare lo sviluppo del mercato interno, nel 
rispetto delle regole sulla concorrenza tra gli Stati. 
Tuttavia, non troviamo a livello europeo una nozione univoca e 
determinata di aiuto, ma questa nel corso del tempo è stata oggetto di 
diverse interpretazioni giurisprudenziali che ne hanno precisato e 
delineato i confini. Ciò ha comportato uno sviluppo non sempre 
omogeneo della disciplina, fortemente influenzato dal contesto 
economico e finanziario di riferimento. 
Difatti, la crisi finanziaria che nel 2008 ha colpito gli Stati Uniti e 
che nel giro di poco tempo si è propagata anche in Europa, ha messo a 
dura prova l’approccio tradizionale degli Stati in materia di aiuti e in 
tale contesto è più volte intervenuta la Commissione europea 
introducendo condizioni più rigide circa l’applicazione della 
disciplina. 
Il presente lavoro ha lo scopo di esaminare in termini generali 
l’evoluzione della disciplina europea in materia di aiuti di Stato, 
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soffermandosi sul rapporto tra le crisi bancarie e gli interventi 
pubblici, tenendo in considerazione soprattutto il periodo successivo 
al dissesto di Lehman Brothers. 
A tal fine, nel corso del primo capitolo della presente trattazione 
verrà analizzata la nozione di aiuto prevista all’art. 107 del Trattato sul 
Funzionamento dell’Unione Europea, richiamando alcuni interventi 
della Corte di giustizia che hanno contribuito ad ampliare e specificare 
la disciplina in questione. Verrà, inoltre, esaminato il legame che 
emerge tra la disciplina europea sugli aiuti di Stato e la tutela della 
concorrenza, facendo riferimento all’applicazione del criterio 
dell’investitore privato. 
Nel corso del secondo capitolo sarà esaminata la disciplina 
dell’intervento pubblico nel settore creditizio. L’analisi terrà conto 
delle diverse Comunicazioni adottate dalla Commissione in materia a 
partire dal 2008, dando particolare rilevanza ad un intervento del 
2013, in quanto rappresenta un momento di svolta rispetto al passato. 
La Commissione, infatti, in tale occasione ha introdotto il principio di 
condivisione degli oneri, che si pone come limite esterno rispetto 
all’intervento pubblico a sostegno degli intermediari. Ci si soffermerà, 
inoltre, su come tale comunicazione del 2013 abbia inciso sulla 
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possibilità di intervento da parte dei sistemi di garanzia dei depositi, 
facendo riferimento a due casi pratici: Tercas e Sicilcassa. 
Nel terzo capitolo verrà trattata la direttiva europea del 2013 in 
materia di risoluzione e risanamento delle crisi, la quale recepisce a 
livello normativo il principio di condivisione degli oneri introdotto 
dalla Commissione in termini di soft law. In particolare, ci si 
soffermerà su uno degli strumenti introdotti dalla BRRD, il bail in, in 
quanto maggiormente problematico e innovativo. Quest’ultimo, 
infatti, assume l’arduo compito di evitare il ricorso agli aiuti di Stato, 
facendo ricadere l’onere della crisi sui creditori e azionisti. 
Nell’ultimo capitolo verranno analizzate le questioni relative al 
recepimento di tale direttiva in Italia, avvenuto solamente nel 2015, e 
le problematiche applicative degli strumenti da questa introdotti. A tal 
proposito, si farà riferimento al c.d. decreto salva-banche adottato dal 
governo il 22 novembre 2015, il quale rappresenta la prima 




LA DISCIPLINA DEGLI AIUTI DI STATO 
1. La nozione di aiuto 
La disciplina degli aiuti di Stato ha un’importanza centrale 
nell’ambito dell’Unione Europea, in quanto è posta a fondamento 
della regolazione della concorrenza tra gli Stati membri. Tuttavia, 
all’interno del Trattato sul funzionamento dell’Unione Europea1 
troviamo una nozione generale di aiuto e questo ha da sempre posto 
problemi interpretativi. La scelta del legislatore europeo di non 
prevedere un’elencazione precisa degli interventi definibili come aiuti 
di Stato consente, però, un’applicazione ampia della disciplina, 
rendendola flessibile e adattabile a diverse circostanze. 
 In tale contesto emerge il ruolo fondamentale della Commissione 
e della Corte di Giustizia che, nel corso del tempo, hanno interpretato 
in modo talora restrittivo talaltra estensivo le disposizioni del trattato 
in materia di aiuti, così da modificarne la portata applicativa. 
                                                          
1
 Il Trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea (TFUE) è stato stipulato a Lisbona il 13 
dicembre 2007, ed è entrato in vigore il 1 dicembre 2009 . Il TFUE sostituisce il Trattato di Roma 
del 1957, che istituì la Comunità Europea. 
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Dall’art. 107 § 1 TFUE2 emergono le condizioni necessarie 
affinché si possa parlare di aiuto di Stato: si deve trattare, innanzitutto, 
di un intervento imputabile allo Stato o effettuato mediante risorse 
statali; l’intervento deve essere tale da determinare un vantaggio 
economico al destinatario del beneficio e deve avere un carattere 
selettivo; infine, la condizione più problematica da valutare, è che 
l’intervento deve incidere sugli scambi tra gli Stati in modo da falsare 
o minacciare di falsare la concorrenza. Tali presupposti, come 
confermato dalla giurisprudenza comunitaria e in particolare dalla 
corte nella decisione della causa Altmark
3
, devono essere cumulativi e 
la sussistenza degli stessi deve essere valutata di volta in volta dalla 
Commissione. Oltre a tali presupposti, dalla norma in questione 
emerge il concetto di irrilevanza dei motivi dell’intervento: non rileva, 
quindi, la causa dell’intervento, ma l’effetto prodotto. 
Con riferimento al primo requisito, ossia l’imputabilità allo Stato 
dell’intervento, si intende dire che nella nozione rientrano non solo gli 
aiuti posti in essere direttamente dallo Stato, ma anche i vantaggi 
concessi dagli enti pubblici o privati istituiti dallo stesso. In questo 
                                                          
2
 Art. 107 § 1: “Salvo deroghe contemplate dai trattati, sono incompatibili con il mercato 
interno, nella misura in cui incidano sugli scambi tra Stati membri, gli aiuti concessi dagli Stati, 
ovvero mediante risorse statali, sotto qualsiasi forma che, favorendo talune imprese o talune 
produzioni, falsino o minaccino di falsare la concorrenza”. 
3
 C. Giust. UE, sentenza 24 luglio 2003, causa C-280/00, Altmark, in Racc. 2003 I-07747. 
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modo si è espressa la Corte nel caso Alfa Romeo
4
 confermando la 
precedente decisione della Commissione, la quale aveva considerato i 
conferimenti di capitale in favore di Alfa Romeo, da parte dell’IRI 
tramite Filmeccanica, aiuti di Stato in quanto i due istituti citati 
operavano sotto il controllo pubblico. Si trattava, quindi, di una forma 
di intervento statale indiretto, il quale, però, non è sempre facile da 
individuare. Pertanto, nella condotta di un’impresa controllata dallo 
Stato, bisogna distinguere tra due diverse tipologie di atti: acta jure 
gestionis e acta jure imperii, in quanto i primi rilevano nella logica di 
mercato, mentre i secondi vanno esaminati come forme di intervento 
pubblico
5
. Non è sufficiente, quindi, che l’impresa pubblica sia 
controllata dallo Stato per poter presumere l’esistenza di un intervento 
qualificabile come aiuto, ma è necessario valutare il provvedimento in 




L’art. 107 TFUE, inoltre, non richiede che gli interventi debbano 
avere una determinata forma, questo implica che la nozione di aiuto 
non comprende solo prestazioni positive, quali sovvenzioni, ma 
                                                          
4
 C. Giust. UE, sentenza 21 marzo 1991, causa C-305/89, Italia contro Commissione, in 
Racc. 1991 I-01603. 
5
 P. Nebbia, Il divieto di aiuti di stato e le relative deroghe, in L. F. Pace(a cura di), 
Dizionario sistematico del diritto della concorrenza, Napoli, Jovene, 2013, p. 498-499. 
6
 C. Giust. UE, sentenza 16 maggio 2002, causa C-482/99, Francia contro 
Commissione(Stardust Marine), in Racc. 2002 I-04397. 
4 
 
qualsiasi misura che ne determini lo stesso effetto, ossia quello di 
alleviare gli oneri che gravano sul bilancio di un’impresa7. Oltre alle 
sovvenzioni dirette e alle agevolazioni fiscali, rientrano nella nozione 
anche gli aiuti indiretti, come affermato dalla Commissione nel 2010
8
. 
Si fa riferimento al contributo previsto dal legislatore italiano nei 
confronti di tutti coloro che avessero acquisito o noleggiato un 
apparecchio idoneo a consentire la ricezione di segnali televisivi in 
tecnica digitale terrestre. Un simile aiuto, secondo la Commissione, 
incitava i consumatori a passare dal sistema analogico al sistema 
digitale terrestre, costituendo un vantaggio per le emittenti terrestri. 
Ai sensi della disciplina europea, l’aiuto deve avere carattere 
selettivo, nel senso che deve recare un vantaggio a talune imprese
9
, e 
non ad altre che si trovano in una situazione analoga. La selettività è 
intesa non solo dal punto di vista materiale, ma anche dal punto di 
vista geografico, qualora le imprese che operano in una parte specifica 
del territorio siano assoggettate ad un trattamento più favorevole 
rispetto ad imprese situate in altre parti. Il criterio della selettività è 
l’elemento che di regola distingue gli aiuti dalle misure generali, quali 
                                                          
7
 F. Colapinto, Rassegna in materia di aiuti di stato, in DPCE online, 2015–3, p. 4. 
8
 C. Giust. UE, sentenza 15 giugno 2010, causa T-177/07, Mediaset SpA contro 
Commissione, in Racc. 2010 II-02341. 
9
 La normativa comunitaria parla di imprese, tuttavia non rileva lo status giuridico, ma che 
l’attività svolta sia economica e diretta alla produzione o scambio di beni e servizi. La mancanza di 
scopo di lucro, il perseguimento di una finalità sociale e la presenza di elementi di solidarietà, di 




la svalutazione della moneta, o la riduzione dei tassi d’interesse, ma 
talvolta anche tali misure possono essere considerate selettive quando 
le autorità che le gestiscono hanno un ampio potere discrezionale. 
A tal proposito si ricorda una decisione della Corte di Giustizia del 
1999
10
 con la quale ha considerato aiuti gli interventi previsti a favore 
delle grandi imprese in crisi, riferendosi proprio all’ampio potere 
discrezionale che aveva il Ministro dell’Industria di autorizzare tali 
interventi.  
È fondamentale poi, per valutare il carattere selettivo della misura, 
individuare il regime tributario comune, in modo da comparare la 
misura adottata con tale regime così da rilevarne il carattere selettivo. 
Tuttavia, una misura in deroga rispetto al regime generale può non 
essere considerata selettiva se giustificata dalla natura e struttura del 
sistema fiscale di riferimento. 
2. Gli aiuti di Stato e la concorrenza 
Nel diritto europeo, la disciplina degli aiuti di Stato è parte 
integrante del diritto antitrust, secondo il quale la tutela dell’ 
economia di mercato è fondamentale in quanto garantisce il 
miglioramento del tenore di vita all’interno dell’Unione. La tutela 
                                                          
10
 C. Giust. UE, sentenza 17 giugno 1999, causa C-295/97, Industrie Aeronautiche e 
Meccaniche Rinaldo Piaggio SpA contro International Factors Italia SpA (Ifitalia), Dornier 
Luftfahrt GmbH e Ministero della Difesa, in Racc. 1999 I-03735. 
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della concorrenza, tuttavia , non è vista come un obiettivo autonomo 
da raggiungere, ma come uno strumento che permette di realizzare 
altri obiettivi, quali la piena occupazione, il progresso sociale, e un 
elevato livello di tutela e di miglioramento della qualità 
dell’ambiente11. Gli Stati membri dell’UE devono, perciò, limitare il 
proprio intervento qualora questo comporti la creazione di condizioni 
di favore per le imprese nazionali rispetto alle imprese degli altri 
paesi. 
La stretta relazione tra le due discipline emerge già dall’ art. 107 § 
1 nel quale troviamo un riferimento esplicito alla concorrenza tra gli 
Stati. La norma in questione, infatti, indica l’incidenza sugli scambi e 
la falsificazione della concorrenza quali criteri necessari per 
qualificare l’intervento pubblico come aiuto. Formalmente i due criteri 
sono distinti ma, sostanzialmente, si sovrappongono, e molto spesso la 
Corte di Giustizia li ha considerati in modo congiunto, stabilendo che 
l’aiuto che rafforza la posizione di un’impresa nei confronti di altre 
concorrenti negli scambi, è tale da consentire alla Commissione di 
ritenere che esso minacci di falsificare la concorrenza
12
. 
                                                          
11
 Comunicazione Commissione, 3 marzo 2010, in Europa 2010. Una strategia per una 
crescita intelligente, sostenibile ed inclusiva. 
12
 C. Giust. UE, sentenza 17 settembre 1980, C-730/79, Philip Morris contro Commissione, 
in Racc. 1980 02671. 
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La disciplina europea non da, però, una definizione di concorrenza 
e questo pone dei problemi interpretativi. In generale, si possono 
distinguere due diverse concezioni: secondo la prima, la concorrenza è 
un fattore di libertà, nel senso che permette a tutti di entrare nel 
mercato senza alcun ostacolo; secondo un’altra concezione, invece, la 
concorrenza assicura un’allocazione efficiente delle risorse garantendo 
il benessere collettivo. La nozione di concorrenza accolta non è 
irrilevante per la questione degli aiuti di Stato, in quanto permette di 
interpretare e valutare la disciplina in modo più o meno ampio. 
In Italia, l’idea di concorrenza come libertà sembra trovare 
riconoscimento all’interno dell’art. 41 comma 1 Cost.13 quale forma di 
iniziativa economica individuale, ma non è corretto equiparare le due 
forme di libertà poiché è riduttivo considerare la concorrenza in 
chiave solamente individuale, senza tenere conto del mercato di 
riferimento. Secondo l’altro orientamento invece, che intende la 
concorrenza come efficienza, qualsiasi misura di ausilio alle imprese 
produce automaticamente effetti anticoncorrenziali
14
. 
L’analisi circa la minaccia di falsificare la concorrenza spetta alla 
Commissione, la quale, però, spesso risulta legata ad una concezione 
                                                          
13
 Art. 41 comma 1: “ L’iniziativa economica privata è libera”. 
14
 A. Brancasi, La tutela della concorrenza mediante il divieto di aiuti di Stato, in Diritto 
Pubblico, fasc. 1-2, 2010, p. 204 ss. 
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giuridica formalistica, limitandosi ad un’interpretazione letterale della 
legge senza, invece, svolgere un’analisi economica concreta che tenga 
conto pure della concorrenza potenziale. 
Per la valutazione della concorrenza, assumono rilevanza i 
cosiddetti aiuti de minimis: si considerano tali gli interventi che non 
hanno un impatto sensibile sugli scambi e sulla concorrenza. Vi è 
quindi una soglia, quantitativa, al di sotto della quale la misura è 
considerata di scarsa rilevanza e non può considerarsi aiuto ex art. 107 
TFUE. La soglia de minimis è stata introdotta dalla Commissione con 
Regolamento ed è pari a 200.000 EUR nell’arco di tre anni, mentre 
per le imprese attive nel settore del trasporto su strada è pari a 100.000 
EUR. Il periodo di riferimento di tre anni deve essere valutato su una 
base mobile, nel senso che, in caso di nuova concessione di un aiuto 
de minimis, deve essere ricalcolato l’importo complessivo degli aiuti 
de minimis concessi nell’esercizio finanziario in questione nonché nei 
due esercizi finanziari precedenti. Gli aiuti concessi da uno Stato 
membro dovrebbero essere presi in considerazione a tal fine anche se 
finanziati interamente o parzialmente con risorse di origine 
comunitaria. 
A fini di trasparenza, di parità di trattamento e di controllo 
efficace, è opportuno che il regolamento si applichi solo agli aiuti  
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trasparenti. Si considerano tali gli aiuti per i quali è possibile calcolare 
con precisione l’equivalente sovvenzione lordo ex ante senza che sia 
necessario effettuare un’analisi del rischio15. Tale regolamento non si 
applica ad alcuni settori, quali la pesca, l’acquacoltura e la produzione 
primaria dei prodotti agricoli, in considerazione delle norme 
specifiche che li disciplinano.  
Ad integrazione di tale regolamento, nel 2012 ne è stato adottato 
un altro
16
 che riguarda la disciplina degli aiuti de minimis concessi alle 
imprese che forniscono servizi di interesse economico generale. Tali 
servizi non sono disciplinati dall’art. 107 ma dall’art. 106 § 217, il 
quale deroga alla disciplina generale della concorrenza e tale deroga è 
giustificata dal fatto che in questi casi le misure, secondo la Corte, 
rappresentano una contropartita delle prestazioni effettuate dalle 
imprese destinatarie, trattandosi, quindi, di interventi compensativi. La 
Corte ha precisato che per poter considerare la misura come 
compensativa, è necessario che il beneficio ricavato dall’impresa non 
ecceda i costi aggiuntivi sostenuti per l’assolvimento degli obblighi di 
                                                          
15
 Regolamento della Commissione, n. 1998/2006, del 15 dicembre 2006, punti 8-9-13. Tale 
regolamento modifica il Regolamento n. 69/2001 e rientra nel Piano d’azione del settore degli 
aiuti di Stato della Commissione. 
16
 Regolamento della Commissione, n.  360/2012, del 25 aprile 2012. 
17
 Art. 106 § 2 TFUE: “Le imprese incaricate della gestione di servizi di interesse economico 
generale o aventi carattere di monopolio fiscale sono sottoposte alle norme dei trattati, e in 
particolare alle regole di concorrenza, nei limiti in cui l'applicazione di tali norme non osti 
all'adempimento, in linea di diritto e di fatto, della specifica missione loro affidata. Lo sviluppo 





. Da ciò emerge un’altra caratteristica essenziale 
dell’aiuto: si deve trattare di una misura a titolo gratuito, che non 
preveda  una controprestazione. 
3. Compatibilità e incompatibilità con il mercato interno 
Ai sensi dell’art. 107 TFUE l’aiuto di Stato vietato è l’aiuto 
incompatibile con il mercato interno e si considera tale la misura che 
incide sugli scambi e che falsa, o minaccia di falsare, la concorrenza 
tra gli Stati. Tale divieto, però, non ha carattere assoluto e questo è 
espressamente previsto dall’art. 107 § 1, che fa salve le eventuali 
deroghe previste dai trattati; il § 2 prevede, poi, delle deroghe ex lege; 
il § 3 attribuisce, infine, alla Commissione il potere discrezionale di 
valutare la compatibilità di determinate misure. 
Tra le ipotesi di aiuti compatibili secondo quanto previsto dal 
Trattato (che rientrano, quindi, nella previsione di cui al § 1) si 
prendono in considerazione tutti quei settori per i quali è prevista una 
disciplina speciale, ad esempio l’agricoltura, i trasporti e la sicurezza 
nazionale.  
Tra gli aiuti compatibili ipso iure, si considerano quelli concessi ai 
singoli consumatori, i quali, per definizione, non sono in grado di 
alterare la concorrenza, a patto però che l’aiuto non sia 
                                                          
18
 A. Brancasi, La tutela della concorrenza mediante il divieto di aiuti di Stato, cit. p. 7. 
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discriminatorio; rientrano, inoltre, gli aiuti destinati ad ovviare ai 
danni recati dalle calamità naturali o da altri eventi eccezionali, solo 
nei limiti in cui siano in grado di ristabilire l’equilibrio turbato; ed 
infine, gli aiuti concessi all'economia di determinate regioni della 
Repubblica federale di Germania che risentono della divisione della 
stessa nella misura in cui sono necessari a compensare gli svantaggi 
economici provocati da tale divisione.  
Tali deroghe sono interpretate dalla Commissione in modo 
restrittivo e, con riferimento agli aiuti concessi in caso di calamità o di 
eventi eccezionali, richiede come condizioni necessarie la presenza di 
un nesso di causalità tra i danni e l’evento ed una valutazione il più 






 è intervenuto in materia introducendo una 
serie di condizioni cui subordinare la concessione di tale tipologia di 
aiuti, restringendo ulteriormente l’ambito applicativo della 
disposizione: l’aerea geografica nella quale il beneficiario esercita la 
sua attività deve rientrare tra quelle per le quali è stato dichiarato lo 
stato d’emergenza; deve esserci la prova che il danno sia conseguenza 
                                                          
19
 C. Giust. UE, 26 febbraio2006, cause riunite C-346/03 e C-529/03, Atzeni e a. _ Scalas, 
Lilliu contro Regione autonoma della Sardegna, in Racc. 2006 I-01875. 
20
 Art. 47 della l. 24 dicembre 2012, n. 234. 
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diretta dell’evento calamitoso; l’aiuto non deve superare l’ammontare 
del danno e l’aiuto, cumulato con altri risarcimenti, non deve superare 
complessivamente l’ammontare del danno, maggiorato dell’eventuale 
premio assicurativo pagato. 
Il § 3 dell’art. 107 pone maggiori problemi interpretativi, in 
quanto la disposizione rimette alla Commissione il potere di dichiarare 
la compatibilità di alcune tipologie di interventi con il mercato 
interno. Nell’esercizio di tale potere discrezionale la Commissione 
deve conciliare gli obiettivi di libera concorrenza e di solidarietà 
comunitaria, nel rispetto del principi di proporzionalità e di 
trasparenza. Tuttavia, si può ritenere, che sotto la ratio di 
accertamento di tali obiettivi, la Commissione compie un’avocazione 
dei poteri di intervento nell’economia degli Stati membri21. 
Tra le tipologie di intervento previste dalla norma in questione 
ricordiamo, innanzitutto, quelle destinate a favorire lo sviluppo 
economico delle regioni in cui il tenore di vita sia anormalmente basso 
oppure vi sia una grave forma di sottoccupazione; si considerano, 
inoltre, gli aiuti destinati a promuovere la realizzazione di un 
importante progetto europeo o che mirano a porre rimedio ad un grave 
turbamento dell’economia di uno Stato; vi sono, ancora, gli aiuti 
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destinati ad agevolare lo sviluppo di talune attività o di talune regioni 
economiche ed, infine, quelli destinati a promuovere la cultura e la 
conservazione del patrimonio. La normativa riconosce inoltre, in via 
residuale, la possibilità che il Consiglio, su proposta della 




Il sistema di controllo degli aiuti spetta, quindi, principalmente 
alla Commissione, e in via secondaria ai giudici nazionali, fermo 
restando che i loro ruoli sono complementari ma distinti. Ad esempio, 
nel caso di valutazione di incompatibilità di un aiuto da parte della 
Commissione, la stessa non è tenuta a quantificare l’importo che deve 
essere restituito, ma questo è determinato dallo Stato in questione. 
Infatti, il compito di provvedere all’adozione delle misure idonee ad 




I giudici nazionali hanno, infatti, il compito di salvaguardare i 
diritti dei singoli nell’applicazione del diritto sovranazionale, e 
proprio per questo la Corte ha ampliato i poteri dei giudici in modo da 
favorire il rafforzamento dell’efficacia delle norme in materia di aiuti. 
                                                          
22
 N. Landi, Le deroghe al principio generale dell’incompatibilità ex art. 107 §§ 2 e 3 TFUE 
e il Regolamento generale di esenzione per categoria, in L. F. Pace (a cura di), Dizionario 
sistematico del diritto della concorrenza, Napoli, Jovene, 2013, pp. 517 ss. 
23
 F. Colapinto, Rassegna in materia di aiuti di Stato, cit. p. 4. 
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Inoltre, i giudici nazionali, hanno la possibilità di richiedere 
l’assistenza della Commissione nei casi dubbi24 e alla base del 
rapporto tra i due organi vi è un obbligo di leale cooperazione. 
Tuttavia, raramente i giudici nazionali si sono avvalsi di tale 
facoltà e questo ha portato, talvolta, a decisioni criticabili. Si ricorda, a 
proposito, il caso Alghero: nel 2008 era stata presentata al tribunale di 
Sassari da parte della compagnia aerea Air One un’istanza di 
sospensione cautelare dell’erogazione di alcune agevolazioni a favore 
di Ryanair da parte della società di gestione dell’aeroporto di Alghero, 
partecipata in via maggioritaria dalla regione Sardegna. In tale 
occasione, il tribunale ha ritenuto di non dover ricorrere al sostegno 
della Commissione e ha erroneamente rigettato l’istanza ritenendo che 
la pendenza di un procedimento di indagine sulla misura contestata 
non costituisse indice di illegittimità della misura, presupposto 
necessario per la concessione della tutela cautelare.  
La Commissione, vista la scarsa efficacia della Comunicazione 
adottata nel 1995, ne ha adottata un’altra nel 200925 offrendo un 
quadro più chiaro circa il ruolo e i poteri dei giudici interni in materia 
di aiuti, fornendo loro dei meccanismi più pratici e semplici. Tale 
                                                          
24
 Commissione Europea, Comunicazione della Commissione relativa alla cooperazione dei 
giudici nazionali e la Commissione in materia di aiuti di Stato, 23 novembre 1995. 
25
 Commissione Europea, Comunicazione della Commissione relativa all’applicazione della 
normativa in materia di aiuti di stato da parte dei giudici nazionali, 9 aprile 2009. 
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comunicazione, però, non ha prodotto l’effetto voluto, anche perché 
ricordiamo che le comunicazioni non hanno efficacia vincolante nei 
confronti degli Stati ma solo persuasiva(si tratta di soft law). 
Pertanto, la Commissione ha nel 2012 emendato il regolamento n. 
659/1999/CE
26
 sancendo un vero e proprio diritto dei giudici nazionali 
ad ottenere dalla Commissione informazioni ai fini dell’applicazione 
degli artt. 107 § 1 e 108 TFUE
27
 . 
4. Il criterio dell’investitore privato 
A partire dalla metà degli anni Ottanta, la Commissione ha 
elaborato un criterio che permette di valutare le situazioni in cui lo 
Stato compie dei conferimenti di capitali a favore di imprese 
pubbliche o di imprese a partecipazione statale. In queste ipotesi, 
infatti, si pone il problema di capire se il conferimento integri un aiuto 
o sia solamente il frutto di un investimento economico pubblico
28
. La 
ratio di fondo della disciplina è quella di garantire la parità di 
trattamento tra imprese pubbliche e private e, a tal fine, il criterio 
dell’investitore privato consente di valutare se imprese private, della 
                                                          
26
 Proposta di Reg. del Consiglio che modifica il Reg. n. 659/1999 del 22 marzo 1999 recante 
modalità di applicazione dell’art. 93 del Trattato. 
27
 V. Vecchietti e M. Liberati, La cooperazione tra giudici nazionali e la Commissione, in L. 
F. Pace (a cura di), Dizionario sistematico del diritto della concorrenza, Napoli, Jovene, 2013, p. 
813 ss. 
28




stessa natura, siano in grado di reperire le stesse somme sul mercato di 
capitali. 
La Commissione, in una comunicazione adottata nel 1993
29
, ha 
sancito che l’aiuto deve essere valutato come corrispondente alla 
differenza tra le condizioni alle quali lo Stato ha assegnato i fondi 
all’impresa pubblica e le condizioni alle quali un investitore privato 
avrebbe accettato di finanziare un’impresa privata. Per poter applicare 
tale criterio, però, ricorre nuovamente la distinzione tra acta iure 
gestionis e acta iure imperii, poiché solo per i primi diventa rilevante 
tale valutazione. Qualora, infatti, l’intervento non abbia natura 




La distinzione tra acta iure gestionis e acta iure imperii non è 
sempre agevole e a tal proposito si ricorda l’intervento della Corte di 
Giustizia nel caso Commissione contro Electricité de France
31
: in tale 
occasione la Corte, ribadendo la distinzione tra le due categorie di atti, 
ha precisato che il collegio deve valutare la misura statale nella sua 
globalità, tenendo conto non solo della forma, ma anche della natura 
dell’intervento, dell’oggetto e dei suoi obiettivi. Nel caso di specie, la 
                                                          
29
 Comunicazione della Commissione del 13 novembre 1993. 
30
 Conclusioni dell’avvocato generale Léger nella causa Altmark(cit. p. 2), punto 20. 
31
 C. Giust. UE, sent. 15 dicembre 2009, Causa Electricité de France contro Commissione, 
T-156/04, in Racc. 2009 II-04503. 
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Commissione aveva avviato un’indagine sul presunto beneficio 
ricevuto da EDF in ragione dell’incorporazione al capitale dei diritti 
del concedente senza il successivo pagamento dell’imposta su tali 
diritti. La Commissione aveva escluso l’applicabilità del criterio in 
tale occasione in ragione della natura fiscale delle misure contestate 
ma, secondo la Corte, la mancata tassazione dei diritti del concedente 
costituiva una disposizione di natura contabile, sebbene foriera di 
ripercussioni fiscali. La Corte ha concluso statuendo che un beneficio 
economico, anche se concesso con strumenti fiscali, deve essere 
valutato con riguardo al criterio dell’investitore privato qualora, in 
base ad una valutazione globale, emerga che lo Stato abbia concesso 
tale beneficio in qualità d’azionista.  
La Corte ha accolto, quindi, un approccio sostanzialistico, ma per 
evitare il rischio di condotte fraudolente da parte degli Stati membri, i 
quali potrebbero nascondere dietro attività economiche operazioni di 
salvataggio, ha affermato che su di loro grava l’onere di provare che la 
misura sia stata adottata in qualità di azionista, sulla base di elementi 
oggettivi e verificabili da parte della Commissione
32
. 
                                                          
32
 P. De Luca, Il criterio dell’investitore privato in economia di mercato: il caso 
Commissione c. Electricité de France(Edf), in Mercato Concorrenza Regole, fasc. 3, dicembre 
2012, p. 519-532. 
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Dall’ analisi svolta sulla disciplina degli aiuti di Stato, emerge la 
complessità della materia in quanto si fonda, essenzialmente, sugli 
orientamenti interpretativi della Commissione e della Corte, che 
muovono da un’idea di fondo, ossia di rimediare ai cosiddetti 
fallimenti di mercato. Tutta la materia ruota, quindi, attorno 
all’obiettivo di preservare e rendere funzionale il mercato, riducendo i 
poteri nazionali in materia di intervento nell’economia in modo da 
orientare le politiche economiche dei vari Stati e comporre la tensione 
fra obiettivi nazionali e obiettivi comunitari. 
Tale visione, tuttavia, ha portato a trascurare l’aspetto inverso, 
ossia il rischio che le imprese nazionali potessero essere in qualche 
modo sfavorite nel confronto con le altre. L’obiettivo dell’Europa, 
infatti, è quello di regolare la materia degli aiuti in modo da 
salvaguardare gli equilibri interni tra gli Stati membri, ma spesso 
questo determina l’indebolimento di alcuni rispetto ad altri. Per evitare 
tali conseguenze, la disciplina degli aiuti di Stato dovrebbe essere 
accompagnata ad una più adeguata informazione a livello comparato, 
così da mettere in luce anche eventuali condizioni di sfavore in cui 
19 
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GLI AIUTI DI STATO E LE CRISI BANCARIE 
1. Interventi pubblici nel settore creditizio 
L’intervento pubblico nell’economia è fondamentale nelle 
situazioni di crisi degli intermediari finanziari, in quanto le banche, a 
differenza delle altre imprese, non possono essere lasciate fallire 
poiché, essendo il sistema bancario basato su un rapporto fiduciario, il 
fallimento di una banca comporterebbe delle esternalità negative 
maggiori rispetto al fallimento di un’impresa. Alla crisi di un istituto 
finanziario, infatti, segue l’indebolimento di tutti gli intermediari e 
mercati finanziari che hanno con esso interagito, procurando un clima 
di sfiducia generale che può sfociare nel fenomeno di bank run
1
. Tali 
considerazioni assumono un’importanza maggiore con riferimento 
agli intermediari di più rilevanti dimensioni, considerati too big to fail, 
poiché in tal caso l’incidenza negativa della crisi sulla stabilità 
                                                          
1
 Il bank run, in italiano corsa agli sportelli, è il fenomeno al quale si assiste quando in 
contemporanea numerosi clienti di una banca si recano in un istituto di credito per prelevare il 
proprio denaro in deposito poiché si teme che la banca in questione diventi insolvente. Si tratta di 
una reazione, che nasce dalla sfiducia nella solidità di un istituto. 
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finanziaria, considerata elemento di vitale importanza per l’economia, 
rischia di propagarsi a livello sistemico
2
. 
La stretta relazione tra stabilità finanziaria, stabilità bancaria ed 
economia è emersa con il dissesto che ha colpito negli Stati Uniti la 
banca d’affari Lehman Brothers nel 20083 che, nel giro di poco tempo, 
ha innescato una crisi finanziaria a livello globale, a causa della 
diminuzione di fiducia nel sistema bancario e finanziario nel suo 
complesso, determinando una situazione di instabilità. 
L’esigenza di stabilità ha incentivato gli Stati ad intervenire 
sostenendo con risorse pubbliche gli intermediari, ma l’elevato costo 
dei salvataggi bancari è ricaduto sui Governi nazionali e sui 
contribuenti, compromettendo gli equilibri di finanza pubblica, ed è 
per questo che la crisi finanziaria si è trasformata presto in crisi del 
debito sovrano della zona euro. 
Gli Stati membri dell’Unione, tra il 2008 e il 2012, hanno messo a 
disposizione delle banche europee 5,1 miliardi di euro, pari ad oltre il 
40 % del PIL continentale. Gli aiuti forniti alle banche durante la crisi 
                                                          
2
 A. de Aldisio, La gestione delle crisi nell’unione bancaria, in Banca Impresa e Società, 
fasc. 3, dicembre 2015, p. 359 ss. 
3
 La crisi di Lehman Brothers negli Stati Uniti ha avuto origine in seguito allo scoppio della 
bolla speculativa del mercato immobiliare collegata ai mutui subprime. Tale crisi finanziaria ha 
determinato la caduta di fiducia nei mercati internazionali e, nel giro di poco tempo, si è diffusa 
anche in Europa. Tra le prime banche europee ad essere colpite dagli effetti della crisi ricordiamo 
la Northern Rock britannica. In tale occasione si è ribadito che al salvataggio di una banca deve 
fare seguito o una liquidazione o una importante ristrutturazione ma non il mantenimento in vita 
sic et simpliciter e sine die di intermediari inefficienti a spese dei contribuenti. 
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possono essere divisi in quattro categorie: misure di ricapitalizzazione, 
misure per proteggere i bilanci bancari da perdite e svalutazioni di 
attività deteriorate, garanzie a copertura di passività e altre forme di 
sostegno alla liquidità. La ricapitalizzazione consente di rafforzare il 
capitale di base della banca e lo Stato, in cambio, riceve diritti di 
valore corrispondente al contributo fornito e parte del controllo 
sull’intermediario. Le misure a sostegno di attività deteriorate, o 
assets relief measures, possono aiutare le banche a limitare l’impatto 
causato dalla temporanea perdita di liquidità, ma le banche 
beneficiarie devono impegnarsi ad utilizzare tale sostegno per erogare 
credito. Le garanzie di passività hanno lo scopo di rassicurare i titolari 
dei depositi, consentendo così alle banche di trovare nuovi fondi. 
Infine, vi possono essere altre forme a sostegno della liquidità, anche 
da parte delle banche centrali
4
. 
L’adozione di detti strumenti è subordinata al rispetto di alcune 
condizioni comuni, in quanto potrebbero incidere in modo distorsivo 
sulla concorrenza tra gli Stati membri. Innanzitutto, gli interventi 
devono risultare non discriminatori e oggettivi, così da comprendere 
tutte le istituzioni bancarie costituite secondo il diritto dello Stato 
interessato. Inoltre, l’aiuto deve essere limitato al minimo ed 
                                                          
4
 R. Ayadi, Banks bail-out and conditionality clause on SMEs support, in European 
economy, 27 ottobre 2015, p. 121-130. 
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indispensabile, in base al principio di proporzionalità, e deve essere 
mirato all’obiettivo di porre rimedio al grave turbamento 
dell’economia. L’aiuto deve essere temporaneamente circoscritto, e 
può coprire un periodo che va da un minimo di sei mesi ad un 
massimo di due anni, salvo ulteriore estensione su autorizzazione della 
commissione. È necessario prevedere delle misure di salvaguardia 
contro eventuali abusi e distorsioni della concorrenza, quali 
limitazioni comportamentali nei confronti delle banche interessate. È, 
infine, richiesta la previsione di iniziative utili a rimuovere le cause 
della crisi, attraverso forme di ristrutturazione o liquidazione 
controllata dei singoli beneficiari, o attraverso misure di adeguamento 
dell’intero settore. Tali condizioni di ammissibilità, seppur comuni, 
sono valutate in modo diverso a secondo del tipo di intervento e a 
secondo del beneficiario.   
Oltre agli aiuti individuali, ad hoc, gli Stati hanno previsto altre 
misure di sostegno, sotto forma di regime generale. Tra queste 
ricordiamo la concessione di sussidi al di là del Regolamento de 
minimis per un importo complessivo in un triennio di 500.000 euro 
lordi; la concessione di garanzie statali ai prestiti; la concessione di 
prestiti agevolati e la deroga temporanea alle linee guida sugli 
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Gli Stati membri, prima di porre in atto un intervento, hanno 
l’obbligo di comunicarlo alla Commissione, quanto prima e nel modo 
più completo possibile, e la Commissione, avvenuta la notifica, si 
impegna a prendere la decisione entro ventiquattro ore e durante il 
fine settimana. Il parere ultimo, in conformità alla disciplina degli 
aiuti di Stato, spetta quindi  alla Commissione (clausola sospensiva), 
la quale però, da un lato deve garantire il rispetto delle regole 
sostanziali in materia di libero scambio e concorrenza, e dall’altro può 
modificare le regole procedurali in modo da velocizzare l’esame per 
autorizzare l’aiuto. I singoli Stati sono, poi, tenuti ad effettuare 
controlli periodici, almeno semestrali, per verificare la permanenza 
delle condizioni che hanno giustificato l’intervento e di tale attività 
devono dare conto alla Commissione, la quale, però, dispone anche di 
propri poteri di indagine. Quindi quest’ultima, anche dopo aver 
autorizzato l’aiuto, conserva rilevanti poteri e ciò influisce sull’intera 
attività degli Stati nazionali, che restano sempre vincolati al rispetto 
della disciplina comunitaria.  
                                                          
5
 S. Fortunato, Aiuti di Stato e mercato creditizio fra orientamenti comunitari e interventi 
nazionali, in Rel. presentata al Seminario sugli aiuti di Stato organizzato dallo Studio legale 
amministrativo e commerciale Corso, Fortunato, Rossi e Coccia, del 9 giugno 2009. 
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Seppur, visto i numerosi interventi pubblici, si possa parlare di 
“Stato Salvatore”, si tratta, in realtà, di uno Stato soggetto ad una 




2. Il fondamento giuridico degli aiuti alle banche 
Dalla trattazione appena svolta, emerge l’importanza 
dell’intervento pubblico nelle ipotesi di crisi finanziaria, ma si è 
ribadito che in tema di aiuti, tuttavia, non esiste una disciplina 
specifica per gli intermediari. Pertanto, nonostante la valenza 
sistemica di una crisi bancaria, non è tutto lecito per salvare un 
intermediario in crisi
7. L’intervento pubblico deve essere in ogni caso 
conforme alla disciplina sugli aiuti di Stato prevista dall’art. 107 
TFUE, seppur nel corso del tempo la base giuridica di riferimento è 
mutata.  
Nel periodo ante crisi, infatti, gli aiuti di Stato alle banche erano 
concessi ai sensi dell’art. 107 § 3 lett. c TFUE, ed erano considerati 
come una forma di intervento destinata ad agevolare lo sviluppo di 
talune attività o di talune regioni economiche, sulla base di un 
interesse comune degli Stati. In base a tale articolo, gli interventi dei 
                                                          
6
 A. Tonetti, La disciplina comunitaria e globale degli aiuti a favore del sistema bancario, in 
Giornale di diritto amministrativo, n. 6, 2009, p. 659 ss. 
7
 V. Giglio, Gli aiuti di Stato alle banche nel contesto della crisi finanziaria, in Mercato 
Concorrenza Regole, fasc. 1, aprile 2009, p. 23 ss. 
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pubblici poteri incidevano immediatamente sul settore finanziario, e 
solo in un secondo momento sull’economia reale, in modo 
differenziato. Successivamente è cambiato il riferimento normativo, e 
l’art. 107 § 3 lett. b TFUE è diventato la nuova base giuridica comune 
agli aiuti pubblici alla crisi, sia nel settore finanziario che nel settore 
dell’economia reale. 
Tale mutamento non è di scarsa importanza, in quanto la norma in 
questione, letta in modo congiunto alla Banking Communication e alla 
Recapitalisation Communication adottate dalla Commissione europea 
nel 2008
8
, consente di interpretare gli aiuti attuati nel contesto di crisi 
come compatibili con il mercato comune, in quanto destinati a porre 
rimedio ad un grave turbamento dell’economia di uno Stato membro. 
Il suo utilizzo manifesta, quindi, il bisogno per la Commissione di 
attuare un bilanciamento di interessi: il ripristino della stabilità 
finanziaria da un lato, e la salvaguardia del mercato unico dall’altro34. 
Secondo la Commissione, infatti, la crisi finanziaria solleva 
problemi sistemici, in quanto è idonea ad estendersi in maniera 
contagiosa a tutti i settori dell’economia reale, tuttavia la stessa si è 
                                                          
8
 Comunicazione Commissione EU n. 2008/C 270/02, Applicazione delle regole in materia di 
aiuti di Stato alle misure adottate per le istituzioni finanziarie nel contesto dell’attuale crisi 
finanziaria mondiale, del 13 ottobre 2008. 
Comunicazione Commissione EU n. 2009/C 10/03, Ricapitalizzazione delle istituzioni 
finanziarie nel contesto dell’attuale crisi finanziaria: limitazioni degli aiuti al minimo necessario e 
misure di salvaguardia contro indebite distorsioni della concorrenza, del 5 dicembre 2008. 
34
 A. Canepa, Il difficile equilibrio fra concorrenza e aiuti di Stato nella crisi:  ruolo e scelte 
della commissione nel settore bancario, in Amministrazione in cammino, 22 luglio 2016. 
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preoccupata di mantenere il quadro complessivo degli aiuti 
nell’ambito dei principi fondamentali dell’acquis comunitario, 
sottolineando il carattere straordinario e temporaneo delle misure
9
. 
Gli interventi della Commissione hanno contribuito a scandire le 
fasi della crisi, segnando il passaggio dall’attuazione di veri e propri 
salvataggi bancari, rassicurando depositanti e controparti degli 
intermediari, alla necessità di assicurare il flusso di finanziamenti 
all’economia da parte degli intermediari bancari, per giungere, infine, 
ad una terza fase in cui si è cercato di individuare una soluzione finale, 
intervenendo sulla presenza di attività tossiche nei bilanci delle 
banche. Tratto comune delle Comunicazioni è stata la riaffermazione 
dei principi cardine della necessità e proporzionalità delle misure e 
della minimizzazione delle distorsioni concorrenziali
10
. 
In particolare, la Banking Communication ha consentito alla 
Commissione di adottare un approccio più flessibile nella valutazione 
dei piani di salvataggio dei governi, indicando le misure autorizzabili 
e i criteri da rispettare in modo da garantire la certezza del diritto e 
ristabilire la fiducia nei mercati senza incidere negativamente sulla 
concorrenza. La scelta di una maggiore flessibilità della disciplina è 
                                                          
9
 S. Fortunato, Aiuti di Stato e mercato creditizio fra orientamenti comunitari e interventi 
nazionali, cit. p. 24. 
10
 V. Giglio, Gli aiuti di Stato alle banche nel contesto della crisi finanziaria, cit. p. 25. 
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stata sostenuta pure dal Consiglio Europeo secondo il quale questo 
tipo di approccio consente una maggior tutela del mercato unico
35
. 
La Recapitalisation Communication ha ad oggetto una delle 
misure principali che gli Stati possono adottare per garantire la 
stabilità e il buon funzionamento dei mercati, ossia la 
ricapitalizzazione. Tale Comunicazione, in particolare, ha stabilito le 
linee guida circa il meccanismo di fissazione del prezzo che deve 
essere corrisposto allo Stato per la concessione dell’aiuto a sostegno 
del capitale. La Commissione, da questo punto di vista, sembra 
assumere un atteggiamento maggiormente punitivo nei confronti delle 
banche più esposte al rischio, nonostante siano quelle con maggiori 
difficoltà a ripagare l’aiuto. La Commissione ha stabilito che, in ogni 
caso, quanto più elevata è la remunerazione, tanto minore è la 
necessità di presidi a difesa della concorrenza, in quanto il livello di 
prezzo limiterà le distorsioni della stessa. 
Oltre a tali comunicazioni, ne ricordiamo una terza del 2009, la 
Imparied Assets Communication
11
, che ha fornito regole più specifiche 
circa l’applicazione delle misure di Stato a sostegno di attività 
deteriorate, principalmente in merito a questioni quali le disposizioni 
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 Consiglio Europeo, Conclusioni della presidenza, Doc. 14368/08, Bruxelles, 15-16 ottobre 
2008. 
11
 Comunicazione Commissione EU n. 2009/C 72/01, Comunicazione sul trattamento di 




in materia di trasparenza e di informativa, la condivisione degli oneri 
tra Stato, azionisti e creditori, l'allineamento degli incentivi per i 
beneficiari con obiettivi strategici pubblici, i principi per ideare misure 
di sostegno a fronte di attività deteriorate in termini di ammissibilità, 
valutazione e gestione delle attività stesse. 
L’evoluzione della disciplina ha portato all’affermazione di un 
principio di condivisione degli oneri, per la prima volta affermato nel 
2009 con la Restructuring Communication, ma successivamente 
ribadito e ampliato nel 2013
12
. 
L’adozione di tali Comunicazioni, da parte della Commissione in 
un periodo così ravvicinato, fa emergere il carattere eccezionale della 
situazione e le dimensioni del problema. Esse hanno contribuito a 
garantire la presenza di un quadro di riferimento normativo comune 
circa i criteri di concessione degli aiuti, permettendo così agli Stati di 
intervenire in una cornice giuridica unitaria. Gli obiettivi che l’Unione 
ha inteso perseguire in questo modo sono sostanzialmente tre: la 
salvaguardia della stabilità finanziaria dell’Europa, la protezione 
dell’integrità del mercato unico e la ristrutturazione dei soggetti 
beneficiari degli aiuti in modo da ripristinare la loro autosufficienza 
nel lungo periodo. 
                                                          
12
 C. A. Russo, Commissione europea, aiuti di Stato alle banche e diritto societario: una 
difficile convivenza, in Banca Impresa e Società, fasc. 3, dicembre 2009, p. 381-420. 
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In realtà la rilevanza di questi provvedimenti ha avuto riflessi 
anche aldilà del contesto bancario per il ruolo svolto dalla 
Commissione e gli effetti generati per il futuro. La Commissione, 
infatti, ha assunto un ruolo insolito rispetto a quello abituale poiché 
nel settore bancario ha fornito una sorta di autorizzazione preventiva 
consentendo l’individuazione di un’ampia gamma di fattispecie nelle 
quali il rispetto delle condizioni previste dava luogo ad un’immediata 
ammissibilità. Tale sistema ha generato una flessibilità maggiore 
rispetto alle previsioni generali relative al divieto di aiuti e ciò ha 
contribuito a creare un sistema di maggiore certezza per gli interventi 
statali che, rispettando le condizioni prefissate, avrebbero evitato 
censure sulle decisioni assunte. In questo senso un primo esame dei 
dati sembra confermare il raggiungimento dell’obiettivo visto che, se 
si considera ad esempio il periodo 2008-2011, su 290 decisioni di aiuti 
nel settore finanziario solo in un caso è stata dichiarata 
l’incompatibilità con il mercato interno e in altri 9 la compatibilità è 




                                                          
13
 A. Canepa, Crisi dei debiti sovrani e regolazione europea: una prima rassegna e 
classificazione di meccanismi e strumenti adottati nella recente crisi economico-finanziaria, in 
Riv. AIC, n. 1/2015, del 20 febbraio 2015, p. 1-23. 
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Tali Comunicazioni hanno consentito così un’interpretazione 
estensiva dell’Art. 107 § 3 lett. b, senza, però, prevedere 
espressamente né il one time last time principle, secondo cui le banche 
possono essere salvate una volta sola dagli Stati, né meccanismi 
punitivi in caso di mancato pagamento della misura nei termini 
previsti. Tutto ciò ha inciso in modo rilevante sui contribuenti e ha 
accresciuto il rischio di moral hazard, così che la Commissione nel 
2013 è intervenuta introducendo strumenti adeguati a ridurre la 
probabilità e l’impatto delle crisi degli intermediari. 
3. La “Banking Communication” del 2013 
La Commissione ha adottato, con effetto dal 1 agosto 2013, una 
Comunicazione
14
sul settore bancario diretta a delineare, in termini più 
rigidi, i presupposti in presenza dei quali gli aiuti di Stato possano 
essere considerati compatibili con il mercato interno, sottolineando 
l’efficacia del principio di condivisione degli oneri, estendendo il 
suddetto oltre che agli azionisti, anche ai creditori subordinati.  
L’obiettivo primario della Commissione è quello di garantire la 
stabilità dei mercati, riducendo al minimo le distorsioni della 
concorrenza. Tale obiettivo si riflette non solo nella possibilità, per le 
banche in difficoltà, di ottenere gli aiuti statali, ma anche nel modo in 
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 Comunicazione Commissione EU n. 2013/C 216/01, La Comunicazione sul settore 
bancario, del 30 luglio 2013. 
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cui vengono valutati i piani di ristrutturazione. I piani di raccolta di 
capitale, infatti, devono essere valutati in stretta collaborazione con le 
autorità di vigilanza competenti, al fine di garantire che il ripristino 
della redditività possa avvenire in tempi ragionevoli e in maniera 
solida e duratura; in caso contrario l'ente creditizio in dissesto 
dovrebbe essere liquidato in maniera ordinata. 
Inoltre, per limitare l’impatto sulla concorrenza e per evitare il 
fenomeno di moral hazard, ossia di un’eccessiva assunzione del 
rischio da parte del management bancario, gli aiuti dovrebbero essere 
ridotti al minimo e, contestualmente, la banca e i suoi partecipanti 
dovrebbero contribuire il più possibile alla ristrutturazione mediante 
mezzi propri, secondo il principio di condivisione degli oneri. È chiaro 
che il fatto di non poter contare sul sostegno pubblico porti i gestori ad 
evitare condotte opportunistiche ed eccessivamente rischiose. 
Già dall’inizio della crisi la Commissione aveva richiesto un 
livello minimo di condivisione a fronte dell’importo di aiuti ricevuti 
da dette banche ma, come sottolineato nella Comunicazione, queste 
non sono mai andate oltre le condizioni minime stabilite e ciò ha 
comportato un indebolimento dei bilanci degli Stati, determinando la 
crisi del debito sovrano.  
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La Comunicazione del 2013, in particolare, ha sostituito la 
Comunicazione del 2008 e adattato e integrato le Comunicazioni sulla 
ricapitalizzazione e sulle attività deteriorate. Con tale intervento la 
Commissione ha introdotto una serie di principi relativi 
all’applicazione del burden sharing: innanzitutto è necessario 
garantire il rispetto di alcuni diritti fondamentali, quali il diritto di 
proprietà; inoltre, la Comunicazione ha previsto la possibilità di 
deroga alla regola della condivisione degli oneri, qualora questa possa 
mettere in pericolo la stabilità finanziaria o determinare risultati 
sproporzionati; infine, la Commissione ha introdotto il no creditor 
worse off principle, in base al quale nessun creditore o azionista possa 
subire perdite maggiori di quelle che avrebbe subito in caso di 
liquidazione ordinaria
15
. La Commissione, quindi, ha previsto una 
vera e propria condizione di ammissibilità dell’intervento pubblico ai 
fini del salvataggio bancario, affermando che gli Stati, prima di 
concedere aiuti per la ristrutturazione a favore di una banca, 
dovrebbero garantire che gli azionisti e i detentori di capitale 
subordinato abbiano provveduto a fornire il sostegno necessario.  
Il burden sharing si pone come via alternativa al bail out 
evidenziando la volontà della Commissione di disincentivare condotte 
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 S. Micossi, G. Bruzzone, M. Cassella, Fine-tuning the use of bail-in to promote a stronger 
EU financial system, in CEPS, num. 136, aprile 2016. 
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opportunistiche da parte degli intermediari, e di armonizzare gli 
approcci nazionali. Si noti che le Comunicazioni rientrano nel 
fenomeno di soft law, tuttavia, pur non trattandosi di atti normativi 
direttamente vincolanti, perseguono quell’intento di moral suasion che 
ha caratterizzato l’attività della Commissione negli ultimi anni. 
4. Sistemi di garanzia dei depositi. Due casi a confronto: Tercas e 
Sicilcassa 
L’intervento della Commissione del 2013 ha inciso sulla disciplina 
dei sistemi di garanzia dei depositi, modificandone i margini di 
azione. Innanzitutto, è opportuno distinguere quattro fasi nella politica 
comunitaria relativa al sostegno offerto dai sistemi a tutela dei 
depositi. La prima fase si è protratta fino agli anni ‘80, ed è stata 
caratterizzata da una sostanziale indifferenza delle istituzioni 
comunitarie nei confronti della tematica in questione. La seconda fase 
è proseguita fino all’esplosione della crisi del 2008, periodo nel quale, 
nonostante i numerosi interventi pubblici a sostegno delle banche, il 
tema dei fondi di garanzia non è stato preso in considerazione. La 
terza fase ha preso avvio con la crisi, e si è contraddistinta per la 
presenza di un approccio più flessibile nella valutazione degli aiuti di 
Stato, pur non essendo ancora stata percepita la criticità relativa 
all’azione dei fondi di garanzia. Infine, dopo la crisi, è iniziata la 
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quarta fase, durante la quale sono state introdotte regole più rigorose 
sia in materia di aiuti che in materia di garanzia dei depositi, 
assumendo in tale contesto particolare rilevanza la Banking 
Communication del 2013. 
I sistemi di garanzia dei depositi svolgono una funzione cruciale 
nella gestione delle crisi bancarie
16
, in quanto contribuiscono a 
mantenere la stabilità del sistema finanziario nel suo complesso, 
scongiurando il pericolo di bank run.  
La conformazione di detti sistemi è, però, diversa nei vari 
ordinamenti europei. In Italia operano due sistemi di garanzia 
riconosciuti dalla Banca d’Italia e disciplinati dal TUB17: il Fondo 
Interbancario di Tutela dei Depositi (FITD) del 1987, cui aderiscono 
tutte le banche italiane aventi forma di s.p.a, e il Fondo di Garanzia 
dei Depositanti del Credito Cooperativo (FGDCC) del 1997, 
introdotto ad hoc per le banche di credito cooperativo. Tali fondi sono 
caratterizzati da una doppia anima, in quanto da un lato hanno una 
natura giuridica privata e operano mediante le risorse finanziarie 
conferite dalle banche consorziate; dall’altro, sono sottoposti alla 
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 Si ricorda che i sistemi di garanzia dei depositi costituiscono un elemento essenziale 
dell’Unione Bancaria, la quale poggia su tre pilastri: il meccanismo unico di vigilanza, il 
meccanismo unico di risoluzione e lo schema unico di assicurazione dei depositi. A partire dalla 
Dir. 2014/49/UE vi è stato un tentativo di armonizzazione dei sistemi nazionali di garanzia dei 
depositi bancari in modo da garantire ai depositanti un livello di protezione uniforme in tutta 
l’Unione, assicurando, al contempo, lo stesso livello di stabilità dei sistemi di garanzia. 
17
 Art. 96, 96 bis, 96 ter e 96 quarter, sez. IV del TUB. 
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vigilanza della Banca d’Italia, che tutela sia gli interessi dei 
risparmiatori, che la stabilità del sistema. L’adesione ad uno dei due 
fondi è obbligatoria per le banche autorizzate in Italia, in quanto 
costituisce una condizione necessaria per l’esercizio dell’attività 
bancaria, mentre è volontaria per le succursali di banche comunitarie. 
La modalità di contribuzione delle banche aderenti al consorzio è 
di tipo ex post, a chiamata, e l’ammontare del versamento tiene conto 
della base contributiva, la quale dipende del grado di rischio degli 
attivi di ciascuna banca. Vi sono due tipologie di interventi 
realizzabili, uno obbligatorio e uno facoltativo: il primo si sostanzia in 
un rimborso diretto dei depositanti in caso di liquidazione coatta e 
amministrativa, fino ad un massimo di 100 mila euro per 
depositante
18
; il secondo tipo può essere realizzato in via alternativa 
durante la liquidazione coatta e amministrativa, o in via preventiva 
durante l’amministrazione straordinaria19. Gli interventi alternativi al 
rimborso sono sottoposti al vincolo  del minor onere, il quale richiede 
                                                          
18
 Art. 96 bis del Testo Unico Bancario. 
19
 Art. 96 bis, I comma: “I sistemi di garanzia effettuano i rimborsi nei casi di liquidazione 
coatta amministrativa delle banche autorizzate in Italia. Per le succursali di banche comunitarie 
operanti in Italia, che abbiano aderito in via integrativa a un sistema di garanzia italiano, i rimborsi 
hanno luogo nei casi in cui sia intervenuto il sistema di garanzia dello Stato di appartenenza. I 
sistemi di garanzia possono prevedere ulteriori casi e forme di intervento”. 
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una valutazione circa l’economicità e il maggior vantaggio di tali 
misure rispetto a quella principale
20
. 
Si pone il problema di individuare la portata di tale regola: 
secondo una prima lettura, il vincolo del minor onere può essere inteso 
in chiave sistemica, ossia finalizzato a garantire l’efficienza e la 
stabilità dell’intero settore bancario; secondo una diversa lettura, 
invece, la finalità di tale vincolo è essenzialmente economica. In base 
a quest’ultima interpretazione, che sembra più coerente con il dato 
testuale, si deve procedere ad una valutazione circa l’economicità e 
vantaggiosità dell’intervento avendo come punto di riferimento 
solamente il sistema di garanzia, e non l’intero settore. Sarebbe 
necessario, pertanto, un intervento chiarificatore, in modo da definire 
in maniera puntuale il concetto di minor onere, consentendone 
un’applicazione omogenea a livello europeo21. 
È opportuno sottolineare che nel nostro ordinamento, sino ad oggi, 
le forme di intervento alternativo hanno rappresentato la modalità 
ordinaria di sostegno. Si ricorda, infatti, che su undici interventi del 
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 A. Argentati, Sistemi di garanzia dei depositi e crisi bancarie: c’è aiuto di Stato?, in 
Mercato Concorrenza e Regole, n. 2, agosto 2015, p. 315 ss. 
21
 Id. I salvataggi delle banche italiane e l’Antitrust europeo, in Mercato Concorrenza e 
Regole, fasc. 1, aprile 2016, p. 109 ss. 
38 
 




Su tale quadro, come precedentemente accennato, si colloca la 
Comunicazione del 2013 e assume particolare rilevanza il concetto di 
salvataggio interno da questa introdotto così che, in ipotesi di 
risoluzione, i fondi di garanzia sono autorizzati ad intervenire in via 
residuale, solo dopo che gli azionisti e i creditori subordinati abbiano 
contribuito all’assorbimento delle perdite e limitatamente alla parte da 
essi non coperta. La soluzione prospettata dalla Commissione 
rappresenta il punto di arrivo di una normativa nel tempo modificata e 
adattata al contesto economico e finanziario. 
In particolare, la Commissione ha affermato che gli interventi dei 
fondi di garanzia, se finalizzati al rimborso dei depositanti, non 
costituiscono aiuto di Stato; altre forme di intervento, con finalità 
diverse, possono, invece, configurare aiuto se eseguite sotto il 
controllo dello Stato e se la decisione sia riconducibile ad esso. Non 
rileva, quindi, l’origine pubblica delle risorse, ma l’imputabilità allo 
Stato, e quest’ultima è più difficile da accertare23. 




 A. M. Bentivegna, Fondi di garanzia dei depositi e crisi bancarie. Novità e profili 
problematici alla luce del nuovo framework regolamentare europeo in materia di risanamento e 
risoluzione, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, n. 3, 2015, p. 25 ss. 
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Il mutamento di orientamento della Commissione circa la 
legittimità dell’intervento dei Fondi di garanzia dei depositi in Italia 
emerge confrontando due casi emblematici: si tratta della decisione 
del caso Sicilcassa del 1999 e del caso della banca Tercas del 2014.  
Nel 1998 fu avviato un progetto di risanamento nei confronti di 
due banche pubbliche siciliane, Banco di Sicilia e Sicilcassa, con 
l’obiettivo di costituire un unico polo bancario regionale attorno a 
Banco di Sicilia. Il progetto di salvataggio prevedeva la liquidazione 
di Sicilcassa, la quale era sottoposta ad amministrazione controllata, e 
la cessione delle sue attività e passività al Banco di Sicilia, con il 
sostegno di Banca d'Italia, del Microcredito centrale e del Fondo 
interbancario di tutela dei depositi (di seguito FITD). A proposito di 
tale sostegno, intervenne la Commissione avviando un procedimento 
istruttorio mirato a controllare la natura di tali misure. La decisione 
adottata in seguito a tale procedimento
24
, si caratterizzò per essere una 
decisione di approvazione condizionata, nel senso che la 
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 Decisione della Commissione 2000/600/CE, recante approvazione condizionata dell'aiuto 
accordato dall'Italia alle banche pubbliche siciliane Banco di Sicilia e Sicilcassa, 10 novembre 
1999. 
25
 Art. 2 della decisione 2000/600/CE. 
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Innanzitutto, la Commissione valutò gli interventi in questione 
applicando il criterio dell’investitore privato e, alla luce di questo, 
dichiarò che le misure prestate da Banca d’Italia e dal Microcredito 
centrale costituivano aiuto di Stato. Tali misure però, furono 
considerate compatibili rispetto alla disciplina comunitaria, in quanto 
destinate ad agevolare lo sviluppo di talune attività o talune regioni 
economiche, senza alterare la concorrenza
26
. Con riferimento 
all’intervento del FITD, emerse che tutte le banche italiane erano 
rappresentate dal Fondo, e che i criteri di composizione dello stesso e 
le modalità di voto previste erano tali da assicurarne l’autonomia e 
l’indipendenza rispetto ai pubblici poteri. La Commissione, quindi, 
ritenne impossibile l’influenza pubblica nelle decisioni del Fondo e 
così l’intervento non fu considerato aiuto di Stato. 
A distanza di quindici anni, la Commissione sembra aver avuto un 
ripensamento, giungendo a conclusioni opposte in una situazione 
analoga. Nel 2014, infatti, il FITD fornì un sostegno di circa 300 
milioni di euro a favore di Banca Tercas per coprirne le perdite e 
sostenerne la vendita a Banca Popolare di Bari. In tale occasione, la 
Commissione avviò un’indagine approfondita sulle misure prendendo 
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 R. Sapienza, La decisione della Commissione del 10 novembre 1999 recante approvazione 
condizionata dell’aiuto accordato dall’Italia alle banche pubbliche siciliane “Banco di Sicilia” e 
“Sicilcassa”, in Rivista giuridica del Mezzogiorno, fasc. 4, dicembre 2000. 
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in considerazione degli elementi che erano stati trascurati all’epoca di 
Sicilcassa.  
Tercas era la capogruppo di un gruppo bancario che operava 
principalmente in Abruzzo. Nel 2012 fu sottoposta ad un 
procedimento di amministrazione straordinaria ex art. 70 del TUB, 
finché nell’ottobre del 2013 il commissario straordinario instaurò 
contatti con la Banca popolare di Bari, la quale intendeva procedere 
all’acquisizione, una volta che il FIDT avesse coperto il deficit 
patrimoniale di Tercas. Banca d’Italia, dopo una complessa 
valutazione, autorizzò l’intervento, che comprendeva un contributo a 
fondo perduto a copertura del deficit patrimoniale, una garanzia a 
copertura di esposizioni creditizie e garanzie su costi e perdite 
supplementari. 
Secondo la Commissione, in tale occasione il FITD operò in virtù 
di un mandato pubblicistico, in quanto previsto espressamente dalla 
legge a presidio di un interesse generale. Inoltre, considerò 
determinante l’influenza dello Stato sulla decisione di intervento, 
tramite i poteri di indirizzo e di controllo esercitati da Banca d’Italia 
nei confronti del Fondo. Infine, la Commissione escluse, nel caso di 
specie, il rispetto del principio del minor onere e del criterio 
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dell’investitore privato27. Alla luce di tali elementi, considerò le 
misure aiuti di Stato incompatibili con la disciplina comunitaria, in 
quanto l’Italia non aveva presentato un piano di ristrutturazione, e i 
creditori subordinati non avevano minimamente contribuito ai costi di 
ristrutturazione, determinando distorsioni della concorrenza
28. 
Secondo le autorità italiane, invece, la decisione della 
Commissione si fondava su elementi errati. Innanzitutto le risorse del 
Fondo non potevano essere considerate pubbliche per il solo fatto che 
Banca d’Italia esercitava un’influenza dominante e, a sostegno di tale 
tesi, l’Italia addusse come precedente giuridico la decisione 
2000/600/CE sull’aiuto a Banco di Sicilia e Sicilcassa. Inoltre, 
l’intervento del Fondo non poteva considerarsi una modalità di 
esecuzione di un pubblico mandato, in quanto il legislatore italiano si 
era limitato a prevedere la facoltà e non l’obbligo di procedere a forme 
di sostegno alternativo. Infine, essendo un intervento privato, non 
assumeva rilevanza il criterio dell’investitore privato29. 
È interessante segnalare che la Commissione nelle sue motivazioni 
non tenne conto del precedente del 1999, nonostante si trattasse di un 
caso analogo, e ciò evidenzia una nuova sensibilità sviluppata nel 
                                                          
27
 Avviso di avvio istruttoria, SA 39451 (2015/C), Sostegno dello Stato a Banca Tercas–
Italia. 
28
 Decisione della Commissione relativa all’aiuto di Stato SA 39451 (2015/C), del 23 
dicembre 2015. 
29
 Osservazioni della Repubblica italiana su decisione di avvio istruttoria. 
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corso del tempo, figlia dell’impatto della crisi finanziaria. 
Quest’ultima, infatti, ha spinto la Commissione ad una valutazione 
teorica più approfondita, nel tentativo di individuare presupposti 
d’intervento e piani d’azione più rigorosi30. 
Per completare la trattazione, è opportuno segnalare la differenza 
tra il modus operandi del Fondo in Italia e dei fondi interbancari 
operanti negli altri Paesi dell’Unione. Nel panorama dell’UE, infatti, i 
fondi presentano modalità di funzionamento e processi decisionali 
caratterizzati da un penetrante coinvolgimento delle autorità 
pubbliche. Ad esempio, in Francia gli interventi di sostegno sono 
decisi direttamente dall’Autorité de controle prudentiel et de 
Résolution
31
, senza alcuna partecipazione del Fondo. In Olanda, i 
fondi operano sotto il controllo esclusivo della Banca Centrale 
olandese, pertanto vi è un’imputabilità automatica delle decisioni allo 
Stato. Il sistema tedesco sembra, invece, riconducibile al genus 
privatistico previsto in Italia, tuttavia la Commissione non si è mai 
chiaramente pronunciata in tal senso. 
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 A. Argentati, Sistemi di garanzia dei depositi e crisi bancarie: c’è aiuto di Stato?, cit. p. 
37. 
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Su tale quadro differenziato si colloca la Dir. 2014/49/UE
32
 con 
l’intento di armonizzare le discipline previste dai vari ordinamenti. 
Tra le principali novità introdotte ricordiamo la previsione di un 
contributo ex ante che deve essere versato annualmente dai membri 
dell’Unione; la disponibilità di mezzi finanziari pari allo 0,8 per cento 
dell’importo dei depositi coperti; la riduzione dei termini per il 
pagamento del rimborso e un limite massimo di depositi rimborsabili, 
pari a 100 mila euro per depositante
33
. Da tali previsioni emerge il 
nuovo intento di rafforzare non solo la tradizionale funzione di 
assicurazione dei depositi, ma anche quella di prevenzione delle crisi. 
A tal proposito, la direttiva contempla esplicitamente tre tipologie di 
intervento: il rimborso dei depositanti (comma 1), cessioni di attività e 
passività (comma 6) e misure alternative (comma 3). Di questi, solo il 
rimborso dei depositanti deve essere obbligatoriamente assicurato dai 
sistemi di garanzia, mentre la previsione delle altre modalità 
d’intervento è rimessa agli Stati membri. 
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 La Dir. 2014/49/UE costituisce una rifusione della Dir. 94/19/UE, a sua volta modificata 
dalla Dir. 2009/14/UE, e persegue lo scopo di garantire una maggiore armonizzazione sei sistemi 
di garanzia dei depositi. Il termine previsto per il recepimento della direttiva era il 3 luglio 2015, 
ad eccezione di alcune norme tecniche per le quali il termine era il 31 maggio 2016. 
33
 Atto del Governo 241, Schema di decreto legisl. recante attuazione della Dir. 2014/49/UE 











E RISOLUZIONE DELLE CRISI 
1. Riconoscimento normativo del burden sharing: Bank Recovery 
and Resolution Directive 
Il principio di condivisione degli oneri, introdotto dalla 
Commissione nel 2013, ha ottenuto pieno riconoscimento con 
l’adozione della direttiva 2014/59/EU1 e del regolamento UE 
806/2014
2
, da parte del Parlamento europeo e del Consiglio. Tali atti 
normativi, pur non riguardando direttamente la disciplina sugli aiuti di 
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 La Banking Recovery and Resolution Directive (BRRD) è stata adottata il 15 maggio 2014 
dal Parlamento e dal Consiglio  ed è stata pubblicata nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea 
il 12 giugno 2014. Tale direttiva fa parte di un pacchetto normativo complesso che comprende la 
dir. 2014/49/UE sui Sistemi di Garanzia dei Depositanti, e il regolamento 806/2014/UE che 
istituisce il Meccanismo di Risoluzione Unico. 
2
 Reg. UE del Parlamento e del Consiglio, n. 806/2014, che fissa norme e una procedura 
uniformi per la risoluzione degli enti creditizi e di talune imprese di investimento nel quadro del 
meccanismo di risoluzione unico e del Fondo di risoluzione unico e che modifica il Regolamento 
(UE) n. 1093/2010, del 30 luglio 2014. 
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Stato, hanno sancito in modo definitivo il passaggio da un sistema di 
salvataggio esterno delle crisi (bail out) ad un’internalizzazione dei 
costi. 
La crisi finanziaria del 2008 e la successiva crisi del debito 
sovrano della zona euro hanno, infatti, evidenziato i difetti del 
meccanismo tradizionale di salvataggio esterno in quanto, gravando 
essenzialmente sui contribuenti, ha favorito l’adozione di condotte 
eccessivamente rischiose da parte del management bancario e ha 
appesantito smisuratamente il debito pubblico. Il nuovo regime, al 
contrario, prevede il ricorso al sostegno pubblico come extrema ratio, 
in modo da contenere il rischio di moral hazard e preservare 
l’integrità delle finanze dello Stato, spezzando così il circolo vizioso 
tra banche e debito sovrano.  
La direttiva, seppur concepita prima della presentazione del 
progetto di Unione bancaria
3
 ne costituisce una componente 
essenziale
4
. L’Unione bancaria si fonda su tre pilastri: il sistema unico 
di vigilanza, che assegna alla BCE tale potere, il sistema unico di 
risoluzione delle crisi e il sistema unico di garanzia dei depositi. La 
                                                          
3
 L'Unione bancaria è l'indispensabile complemento dell'Unione economica e monetaria 
(UEM) e del mercato interno. Essa armonizza, a livello dell'Unione europea, le competenze in 
materia di vigilanza, risoluzione e finanziamento e impone alle banche della zona euro di 
conformarsi alle medesime norme. 
4
 La disciplina di gestione delle crisi contenuta nella direttiva è stata presentata per la prima 
volta dalla Commissione europea il 6 giugno 2012. 
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disciplina in questione si colloca nell’ambito del secondo pilastro, 
prevedendo un quadro armonizzato in tema di risanamento e 
risoluzione degli enti creditizi e delle imprese di investimento. 
Pertanto, la direttiva contribuisce alla realizzazione di un meccanismo 
unico di risoluzione, con la funzione di scongiurare la concezione 
secondo cui “le banche sono europee in vita ma nazionali in punto di 
morte”, garantendo, invece, una disciplina armonizzata che consente 
una gestione ordinata delle crisi
5
. 
La BRRD ha recepito in Europa i principi elaborati nel 2011 dal 
Financial Stability Board (in seguito FSB) introducendo strumenti 
comuni per prevenire, gestire e risolvere le crisi, nel rispetto del 
principio di condivisione degli oneri.  
In particolare il FSB, mediante i c.d. Key Attributes
6
 ha introdotto 
una procedura alternativa rispetto all’ordinario procedimento di 
insolvenza, ossia la risoluzione, avviata e gestita da autorità 
amministrative. Tale procedura risulta maggiormente flessibile, in 
quanto utilizzabile prima di un dissesto definitivo, e non prevede il 
coinvolgimento dei contribuenti, poiché spetta ai privati sostenere le 
perdite. Il principio di fondo della risoluzione è che il trattamento 
                                                          
5
 Commissione europea, MEMO/14/294, Unione bancaria: ripristinare la stabilità 
finanziaria dell’Eurozona, del 9 marzo 2015. 
6
 Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, ottobre 2011. 
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degli azionisti e creditori simula, anticipandolo, il trattamento che ad 
essi spetterebbe in caso di liquidazione, senza però richiedere 
interventi esterni. Inoltre la risoluzione, intervenendo prima del 
dissesto definitivo, consente di evitare l’effetto domino causato da 
un’eventuale liquidazione7. 
Tra le maggiori novità introdotte dal FSB ricordiamo, inoltre, 
l’obbligo di predisporre piani di risanamento e di risoluzione, e la 
previsione di requisiti più stringenti relativi alla capacità di 
assorbimento delle perdite
8. 
La BRRD si può considerare una direttiva di armonizzazione 
minima, in quanto lascia ampio spazio agli Stati di modificare o 
integrare la disciplina, a patto che le nuove disposizioni non risultino 
in contrasto con gli obiettivi generali della normativa. 
Dal punto di vista soggettivo, la direttiva si applica sia agli enti 
creditizi che alle imprese di investimento. Non sono esonerate 
dall’applicazione della disciplina in questione le banche minori, 
giacché la crisi ha evidenziato come anche l’insolvenza di queste può 
generare fenomeni di instabilità sistemica. È, inoltre, possibile 
                                                          
7
 B. Inizitari, BRRD, bail in, risoluzione della banca in dissesto, condivisione concorsuale 
delle perdite (d. lgs. 180/2015), in Rivista di diritto bancario, n. 5/2016, dirittobancario.it, maggio 
2016. 
8
 Total Loss Absorbing Capacity (TLAC), consiste essenzialmente in un requisito 
patrimoniale minimo di passività che possono essere prontamente soggette al bail-in nel caso di 
risoluzione dell'istituto bancario. Tale valore patrimoniale va ad aggiungersi ai requisiti minimi di 
capitale stabiliti da Basilea III. Si applica esclusivamente alle banche sistemicamente rilevanti. 
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sottoporre a risoluzione la società capogruppo e le entità del gruppo 
controllate da una banca, da una SIM o da una società finanziaria, 
sottoposte ad un sistema di vigilanza consolidata.  
La direttiva introduce tre tipologie di misure adottabili, con lo 
scopo di prevenire le crisi o, quantomeno, di ridurne l’impatto sul 
sistema finanziario. Il nuovo approccio della direttiva si basa sull’idea 
secondo cui la crisi di ogni impresa non si determina all’improvviso, 
ma è il risultato di molteplici fattori, per cui è necessario intervenire in 
una fase antecedente rispetto al momento in cui si manifesta lo stato 
d’insolvenza. 
Vi è, così, la previsione di misure preparatorie, ossia la 
predisposizione di piani di risanamento e di risoluzione, per 
pianificare le attività da svolgere in caso di difficoltà o di crisi vera e 
propria. Vi è, inoltre, la disponibilità di strumenti di intervento 
preventivo (early intervention) che integrano le tradizionali misure 
prudenziali, e sono graduati in base alla problematicità del caso. Tra le 
misure preventive applicabili nei casi più gravi si considerano la 
rimozione del management o la nomina di commissari straordinari. 
Infine, vi sono le misure di risoluzione, da adottare in caso di crisi 
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Prima di procedere ad una trattazione approfondita delle singole 
misure di risoluzione, è opportuno analizzare gli strumenti di gestione 
anticipata, disciplinati nel titolo II della BRRD. L’obbligo di 
pianificazione trova il proprio fondamento nei citati Key Attributes, i 
quali, però, lo prevedevano solo per gli enti sistematicamente 
rilevanti. La disciplina europea, invece, ha introdotto un obbligo di 
pianificazione per tutte le banche, consentendo talvolta possibili 
semplificazioni.  
In particolare, le singole banche hanno l’obbligo di predisporre un 
piano di risanamento individuale, contenente le misure idonee a 
fronteggiare un eventuale deterioramento della situazione patrimoniale 
e finanziaria. Tali piani non devono prevedere l’accesso a forme di 
finanziamento pubblico straordinarie, possono, invece, identificare 
alcune attività considerate idonee come garanzie. È richiesto l’esame e 
l’approvazione del piano da parte dell’organo di amministrazione 
della banca, ed una successiva valutazione di adeguatezza da parte 
delle autorità competenti in materia
10
. 
                                                          
9
 G. Boccuzzi, L’unione bancaria europea: nuove istituzioni e regole di vigilanza e di 
gestione delle crisi bancarie, Roma, Bancaria editrice, 2015, p.71 ss. 
10
 Art. 5 della Bank Recovery and Resolution Directive. 
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Le autorità di risoluzione hanno l’obbligo di adottare, con il 
contributo della Bce e delle autorità nazionali di supervisione, i piani 
di risoluzione per ognuna delle banche sotto la loro diretta 
responsabilità, individuando ex ante le misure da attivare in caso di 
crisi, in modo da garantire la continuità delle funzioni essenziali
11
. 
Prima della stesura di tali piani è necessario scegliere la strategia di 
risoluzione considerata più adatta, tra il Single Point of Entry (di 
seguito SPOE) e il Multiple Point of Entry (di seguito MPOE). 
La prima strategia prevede l’applicazione degli strumenti di 
risoluzione da parte di un’unica autorità solamente nei confronti della 
capogruppo, trasferendo a questa le eventuali perdite delle controllate. 
Questo meccanismo riduce il rischio di bank run qualora la 
capogruppo abbia un capitale sufficiente ad assorbire le perdite. Tale 
strategia consente, inoltre, di preservare l’unità del gruppo ed è 
considerata la migliore soluzione nei casi di gruppi integrati
12
. 
La seconda strategia prevede, invece, che gli strumenti di 
risoluzione siano applicati da più autorità a più enti del gruppo, 
                                                          
11
 F. Civale, La BRRD e l’impatto nei rapporto banca-cliente: prime note, in 
dirittobancario.it, dicembre 2015. 
12
 E. Faia, B. W. di Mauro, Cross-border resolution of global banks, in European Economy, 
paper 011, settembre 2015, p. 5-24. 
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determinandone la frammentazione. Questa è applicabile nelle ipotesi 
di gruppi decentrati, privi di forti interconnessioni
13
. 
Secondo il Financial Stability Board, il primo approccio è 
preferibile, ma emergono difficoltà applicative nei confronti degli enti 
privi di una struttura organizzativa a holding. Ad esempio, il modello 
organizzativo di banca universale, largamente diffuso in Europa, non 
consente l’applicazione di tale soluzione, in quanto non è 
identificabile una società capogruppo. Pertanto, i regolatori europei 
hanno introdotto degli incentivi finalizzati alla modifica di tali modelli 
organizzativi, così da poter applicare il SPOE
14
. 
2. Strumenti di risoluzione delle crisi 
Tra le nuove misure introdotte dalla BRRD vi è la risoluzione, che 
risponde all’esigenza di assicurare la continuità dei servizi essenziali, 
di proteggere la stabilità finanziaria, di salvaguardare i fondi pubblici 
riducendo al minimo il ricorso al sostegno finanziario pubblico 
straordinario, di tutelare depositanti, investitori e attività dei clienti
15
. 
Si tratta di una misura alternativa rispetto all’ordinaria procedura 
d’insolvenza, ed è gestita da un’apposita autorità amministrativa. La 
direttiva non prescrive, però, una netta separazione tra autorità di 
                                                          
13
 A. de Aldisio, La gestione delle crisi nell’Unione bancaria, in Banca Impresa e Società, 
fasc. 3, dicembre 2015, p. 391 ss. 
14
 W.G. Ringe, Bail in between liquidity and solvency, in Oxford legal studies research, 
paper n. 33/2016, maggio 2016. 
15
 Art. 31 della Bank Recovery and Resolution Directive. 
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risoluzione e autorità di vigilanza, seppur distingua le due funzioni. 
Pertanto, il legislatore comunitario demanda ai legislatori nazionali la 
fissazione di criteri di indipendenza idonei ad evitare la commistione, 
qualora le due funzioni siano attribuite al medesimo organo. 
Gli Stati, quindi, possono optare per l’istituzione di un’autorità di 
risoluzione completamente nuova e indipendente, o attribuire le 
funzioni di risoluzione all’autorità di vigilanza16. Nella seconda ipotesi 
si pone il rischio di forbearance, ossia che l’autorità di vigilanza, 
temendo di subire un giudizio negativo sul proprio operato, possa 
decidere di posporre l’avvio della risoluzione. Per questo motivo 
l’Unione bancaria ha optato per un assetto istituzionale fondato sulla 
separazione tra le due autorità: l’esercizio della funzione di vigilanza è 
affidato alla Banca Centrale, mentre la funzione di risoluzione al 
Comitato Unico. È necessario, tuttavia, che le due autorità collaborino 
per assicurare l’efficiente funzionamento dell’Unione17. 
Prima di analizzare i singoli strumenti di risoluzione, è opportuno 
ricordare le condizioni necessarie all’attivazione di detti strumenti. 
L’art. 32 della direttiva richiede, innanzitutto, il dissesto o il rischio di 
                                                          
16
 A tal proposito, è significativa la diversità di orientamenti riscontrabili in Francia e in 
Italia: il legislatore francese ha provveduto, con specifico provvedimento legislativo, alla 
costituzione di un organo di risoluzione autonomo; il legislatore italiano, invece, ha incaricato 
Banca d’Italia, organo che svolge la funzione di vigilanza, ad adottare misure organizzative idonee 
a garantire una congrua procedura di risoluzione. 
17




18dell’ente interessato, e tale presupposto deve essere valutato 
dall’autorità di vigilanza, previa consultazione dell’autorità di 
risoluzione. L’autorità di vigilanza, inoltre, deve escludere la 
possibilità che l’applicazione di altri strumenti possa risolvere il 
dissesto in tempi ragionevoli. Infine, è necessaria la presenza di un 
interesse pubblico che giustifichi l’intervento. 
L’art. 34 indica, invece, una serie di principi da rispettare durante 
la risoluzione: innanzitutto, le perdite subite da azionisti e creditori 
devono essere conformi alla gerarchia dei crediti prevista dalla legge 
fallimentare; è opportuno procedere alla sostituzione degli organi di 
alta amministrazione e di dirigenza dell’ente; è necessario garantire il 
rispetto del no creditor worse off principle; ed infine, in caso di 
gruppo bancario, è doveroso minimizzare l’impatto della risoluzione 
dell’ente sulle altre componenti del gruppo19. 
L’art. 37 § 3 elenca gli strumenti di risoluzione, ossia la vendita 
delle attività dell’impresa, la costituzione di un ente ponte, la 
                                                          
18
 Si tratta di una nuova categoria che si differenzia sia da quella più generica di crisi, sia 
dall’insolvenza, che si manifesta solo in presenza di un dissesto particolarmente grave. In 
particolare il dissesto si ha quando risultano gravi irregolarità nell’amministrazione o violazioni di 
disposizioni legislative, regolamentari o statutarie, tali da giustificare la revoca dell’autorizzazione 
all’esercizio dell’attività bancaria; quando risultano perdite patrimoniali di eccezionale gravità, o 
quando le attività dell’intermediario risultano essere inferiori alle passività. Quando vi sono 
elementi oggettivi che indicano che tali situazioni verificheranno nel prossimo futuro, la banca si 
considera a rischio di dissesto. 
19
 D. Rossano, Nuove strategie per la gestione delle crisi bancarie: il bail in e la sua 




separazione delle attività sane da quelle deteriorate ed, infine, il bail 
in. 
2.1. Sale of business 
Gli artt. 38 e 39 della BRRD disciplinano la vendita di azioni o 
altri titoli di proprietà, attività, passività e altri diritti ad un acquirente 
privato. Questa è disposta dalle autorità di risoluzione, senza il 
consenso degli azionisti. La cessione può riguardare tutte o parte delle 
attività dell’ente sottoposto a risoluzione, e deve avvenire a condizioni 
di mercato, secondo criteri di trasparenza, garantendo la 
massimizzazione del prezzo. Pertanto la vendita non deve determinare 
conflitti di interesse, né discriminazioni tra i potenziali acquirenti. Il 
corrispettivo della cessione deve essere conferito all’ente in 
risoluzione. Tale strumento assicura un trasferimento rapido e facile 
dei business della banca ad un soggetto terzo privato, consentendo la 
continuità dei servizi essenziali dell’ente. 
2.2. Bridge bank 
Gli artt. 40 e 41 della BRRD disciplinano la costituzione di un 
ente ponte da parte dell’autorità di risoluzione. Per ente ponte si 
intende una persona giuridica, totalmente o parzialmente posseduta da 
soggetti pubblici, inclusi l’autorità di risoluzione o il fondo di 
risoluzione. In tal modo, le attività e passività della banca in 
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risoluzione possono essere temporaneamente trasferite all’ente ponte, 
in vista della loro successiva vendita sul mercato a privati. Nel 
frattempo, la banca ha la possibilità di proseguire le funzioni più 
importanti. Il funzionamento dell’ente ponte deve risultare conforme 
alla disciplina degli aiuti di Stato dell’Unione e l’autorità di 
risoluzione può eventualmente indicare restrizioni al suo 
funzionamento.  
La durata massima della bridge bank è pari a due anni, rinnovabili 
uno o più volte per la durata massima di un anno. Dopo la cessione 
delle attività o dopo la scadenza del termine di durata, si procede alla 
liquidazione dell’ente.   
I proventi della cessione finale delle attività sono destinati agli 
azionisti dell’ente ponte, ossia le autorità pubbliche, il fondo, o i 
creditori convertiti in capitale.   
Generalmente, si ricorre a tale strumento per separare le attività 
critiche e sane, da quelle deteriorate e non essenziali, qualora non vi 
siano acquirenti privati immediatamente disponibili. 
2.3. Bad bank 
Tale strumento consente la separazione tra attività deteriorate, o di 
difficile valutazione, e attività sane, e può essere utilizzato solo in 
combinazione ad un altro strumento di risoluzione (bail in o bridge 
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bank). Detta misura è disciplinata dall’art. 42 della direttiva, norma 
che, ai fini della separazione, prevede la costituzione ad hoc di una 
società veicolo (bad bank) il cui capitale sia interamente o 
parzialmente detenuto dal fondo di risoluzione o da autorità pubbliche. 
La società veicolo amministra i beni e i rapporti giuridici ad essa 
ceduti, al fine di massimizzarne il valore attraverso la vendita finale o 
la liquidazione ordinata. Il corrispettivo della cessione iniziale va, 
generalmente, a beneficio dell’ente in risoluzione, ma talvolta può 
anche non esserci.  
La disciplina originaria consentiva il ricorso a tale strumento solo 
in presenza di alcune rigide condizioni che andavano ad aggiungersi ai 
presupposti richiesti in via generale per la risoluzione. In base alla 
normativa attuale, invece, si può far ricorso alla società veicolo ogni 
qualvolta sia necessario per assicurare il corretto funzionamento 




2.4. Bail in 
Il bail in rappresenta lo strumento più innovativo introdotto dal 
nuovo quadro normativo europeo, e la ratio della sua disciplina risiede 
nella volontà di mettere a disposizione degli Stati una soluzione 
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 A. de Aldisio, La gestione delle crisi nell’Unione Bancaria, cit. p. 52. 
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alternativa per il sostegno alle banche, evitando il ricorso all’utilizzo 
del denaro pubblico. 
 Secondo quanto previsto dall’art. 43 BRRD, i suoi obiettivi 
coincidono con quelli della risoluzione indicati all’art. 31 della 
direttiva. Pertanto il bail in consente la continuità delle funzioni 
essenziali dell’ente, ossia di attività la cui interruzione potrebbe 
compromettere la stabilità finanziaria; riduce il sostegno pubblico, 
salvaguardando i fondi statali; tutela i depositanti, gli investitori, i 
fondi e le attività dei clienti.  
Il ricorso a tale strumento è consentito qualora sia già in corso una 
procedura di risoluzione o, quantomeno, l’ente abbia superato il point 
of non viability, sia cioè non più economicamente sostenibile. Il bail 
in è vincolato al rispetto dei principi e delle condizioni previste per la 
risoluzione, ma a questi si aggiungono dei principi specifici. L’art. 43 
prevede, infatti, che esso possa essere applicato solo qualora vi sia una 
ragionevole prospettiva di raggiungimento degli obiettivi di 
risoluzione, ma anche di risanamento dell’ente, ossia il ripristino della 
solidità finanziaria e della sostenibilità economica a lungo termine. 
Il bail in è uno strumento che consente alle autorità di risoluzione 
di disporre la riduzione del valore delle azioni e di alcuni crediti (wipe 
out e write down), o la conversione di questi ultimi in azioni, al fine di 
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assorbire le perdite e ricapitalizzare la banca. In tal modo, le risorse 
necessarie al miglioramento della struttura finanziaria della banca 
provengono direttamente da coloro che nella stessa hanno investito
21
. 
Da tali elementi emerge la somiglianza tra l’istituto in questione e il 
concordato preventivo con continuità aziendale, con il quale l’impresa 
debitrice si accorda con i propri creditori circa la continuazione 
dell’attività, l’azzeramento o svalutazione delle posizioni proprietarie, 
e la svalutazione o conversione in capitale di rischio delle posizioni di 
credito. Tuttavia, a differenza del concordato preventivo, il bail in non 
si fonda su un accordo tra debitori e creditori, ma è imposto 
dall’autorità di risoluzione. Può dirsi quindi, più correttamente, che 
tale istituto integra un’ipotesi di concordato preventivo coatto. 
Pertanto, è necessario che l’ampio potere dell’autorità di risoluzione 
sia disciplinato ex ante, per evitare abusi, lasciando tuttavia un certo 
margine di discrezionalità alla stessa in relazione al singolo caso 
concreto. 
Nell’applicazione del bail in è necessario rispettare una 
gerarchia
22
, fondata sulla ratio secondo cui chi investe in strumenti 
finanziari più rischiosi debba subire prima degli altri le conseguenze 
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 Banca d’Italia, Che cosa cambia nella gestione delle crisi bancarie, in 
www.bancaditalia.it, 8 luglio 2015, Roma. 
22
 Art. 48 BRRD, Sequenza della svalutazione e della conversione. 
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del dissesto. Solo dopo aver esaurito le risorse della categoria più 
rischiosa, si passa alla categoria successiva. 
Pertanto, si procederà, prima di tutto all’assorbimento del capitale 
primario di classe 1 (Common Equity Tier 1), all’assorbimento del 
capitale aggiuntivo di classe 1 (Additional Tier 1) e del capitale di 
classe 2 (Tier 2)
23
. Dopo aver inciso sugli azionisti e sugli altri 
detentori di capitale, si procederà nei confronti dei debitori. 
Innanzitutto saranno colpiti i debiti subordinati non ricompresi nel 
Tier 2, e successivamente i debitori chirografari, ossia i titolari di 
passività non garantite, di depositi interbancari la cui scadenza è 
superiore ai sette giorni, di passività derivanti dalla partecipazione a 
sistemi di pagamento con una durata residua superiore ai sette giorni, 
di depositi delle grandi imprese che eccedono il livello di copertura 
del fondo di garanzia e di passività in derivati. In seguito, spetterà ai 
depositi di piccole e medie imprese e di persone fisiche superiori a 
100 mila euro. In via residuale, in caso di insufficienza di fondi, 
interverrà il Fondo di garanzia dei depositanti, per i depositi fino a 100 
mila euro. 
La direttiva esclude dall’applicazione della disciplina del bail in 
talune passività, per evitare il rischio di contagio sistemico. Si tratta 
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 Con riferimento alle classi di capitale, si veda la nuova disciplina definita dal Comitato di 
Basilea nel 2010, introdotta con la dir. 2103/36/UE (CRDIV) e con il reg. n. 575/2013 (CRR). 
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innanzitutto dei depositi fino a 100 mila euro, in quanto protetti dal 
Fondo di garanzia. Sono escluse anche le passività garantite, le 
passività derivanti dalla detenzione di beni della clientela o in virtù di 
una relazione fiduciaria, le passività interbancarie (ad esclusione dei 
rapporti infragruppo) con durata originaria inferiore a 7 giorni e quelle 
derivanti dalla partecipazione ai sistemi di pagamento con una durata 
residua inferiore a 7 giorni. Infine, la disciplina in questione non si 
applica neppure ai debiti verso i dipendenti, ai debiti commerciali e 
quelli fiscali (purché privilegiati dalla normativa fallimentare), al fine 
di garantire la continuità delle funzioni essenziali dell’ente. 
Inoltre, le autorità di risoluzione in circostanze eccezionali 
possono escludere altre categorie di passività, integralmente o 
parzialmente, quando non sia possibile applicare lo strumento del bail 
in in tempi ragionevoli, o qualora l’esenzione sia necessaria e 




Da tali elementi risulta, quindi, la sussistenza di ipotesi di 
esclusione ope legis e di esclusioni facoltative. La ratio di 
quest’ultime, però, non è chiara, in quanto la direttiva ha posto delle 
condizioni eccessivamente generiche, lasciando una discrezionalità 
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 S. Laviola, G. Loiacono, P. Santella, Il nuovo regime europeo di risoluzione delle crisi 
bancarie:  un’analisi comparata dell’applicazione del bail in, in Bancaria, n. 9, 2015, p. 46 ss. 
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ampia alle autorità di risoluzione. Inoltre, la previsione di ipotesi di 
esclusione rileva la violazione del principio della par condicio 
creditorum. Infatti, crediti aventi lo stesso rango di priorità in 
un’ordinaria procedura d’insolvenza, rischiano di subire un 
trattamento diverso in sede di bail in. Difatti, la par condicio cede la 
supremazia al nuovo no creditor worse off principle, in base al quale 
diventa rilevante il fatto che nessun creditore subisca un trattamento 
deteriore rispetto a quello previsto da un’ordinaria procedura 
d’insolvenza.  
Al fine di garantire il rispetto del NCWO principio, è necessario 
che un soggetto indipendente proceda ad una valutazione ex ante, 
equa, prudente e realistica delle attività e passività, e ad una 
valutazione ex post, finalizzata al confronto tra il trattamento 
effettivamente subito da azionisti e creditori, e quello che avrebbero 
subito in una procedura d’insolvenza. Si provvede, così, ad una 
concretizzazione del principio, consentendo al creditore o azionista 
che abbia subito un trattamento deteriore di integrare la differenza
25
. 
Per garantire che le banche abbiano a disposizione strumenti 
capaci ad assorbire le perdite in modo adeguato, è stato introdotto un 
requisito minimo di fondi propri e passività assoggettabili al bail in. 
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, non è fisso, ma è definito di volta in volta 
dalle autorità tenendo conto di alcuni elementi, quali le dimensioni, la 
rischiosità e il modello di business dell’intermediario. 
Come accennato precedentemente, tale requisito ha la stessa 
finalità prevista dal TLAC
27 
introdotto dal Financial Stability Board 
ma vi sono alcune differenze: mentre il requisito proposto dal FSB è 
rivolto unicamente alle banche sistemicamente rilevanti ed è fisso, 
calcolato sulla base delle attività ponderate per il rischio, il MREL si 
applica a tutte le banche Europee, indipendentemente dalla rilevanza 
sistemica, ed è calcolato caso per caso con una calibrazione da 
effettuarsi in relazione ai fondi propri e alle altre passività totali della 
singola banca, incluse le passività non subordinate. La BRRD 
contiene una clausola che consente alla Commissione europea di 
presentare entro la fine del 2016, sulla base di una relazione dell’ABE, 
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 Minimun requirement for own founds and eligible liabilities, art. 45 BRRD. 
27
 Total Loss Absorbing Capacity, introdotto dal FSB nel 2014, ad integrazione dei Key 
Attributes del 2012. 
28
 L. Amorello, Total-Loss Absorbing Capacity (TLAC): breve introduzione al nuovo 
standard prudenziale definito dal Financial Stability Board per le banche a rilevanza sistemica 
globale, in dirittobancario.it, 12 novembre 2015. 
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3. Rapporto tra bail in e aiuti di Stato nel nuovo quadro 
normativo europeo 
Il principio di condivisione degli oneri e, più specificamente, lo 
strumento del bail in, sono stati introdotti con lo scopo di evitare il 
ricorso ad apporti esterni forniti dallo Stato, ricercando all’interno 
dello stesso intermediario le risorse necessarie a risolvere le crisi. I 
primi a proporre questo strumento sono stati Calello ed Erwin, 
secondo i quali l’applicazione del bail in ai tempi della crisi di 
Lehman Brothers avrebbe evitato il dissesto della banca e consentito 
la ricapitalizzazione
29
. A tal proposito è opportuno sottolineare come 
il bail in abbia subìto un’evoluzione concettuale nel corso del tempo: 
inizialmente era considerato uno strumento avente essenzialmente una 
funzione redistributiva, finalizzata a spostare il peso della crisi dai 
contribuenti ai privati; successivamente ha assunto la funzione più 
ampia di garantire la stabilità finanziaria dell’intero sistema30. 
Tale meccanismo, a differenza di quanto sembra emergere dalla 
stampa e dalla propaganda politica, non si pone come alternativa alla 
responsabilità dei “banchieri”, anzi, al contrario, contribuisce alla 
riduzione del fenomeno di moral hazard. Il management bancario 
                                                          
29
 P. Calello, W. Erwin, From Bail-Out to Bail-in, in The Economist, 28 gennaio 2010. 
Secondo gli autori, infatti, nel caso di Lehman Brothers, le perdite iniziali di $ 25 mld sono 
cresciute fino a $150 mld a causa della liquidazione. Una riduzione di valore del 15 % dei crediti 
senior non garantiti avrebbe consentito una ricapitalizzazione sufficiente ad evitare la liquidazione. 
30
 W. G. Ring, Bail in between Liquidity and Solvency, cit. p. 52. 
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infatti, non potendo più contare sull’implicita garanzia dello Stato, 
eviterà di adottare condotte mirate alla privatizzazione dei profitti e 
alla socializzazione delle perdite
31
. Questo non significa che sia 
definitivamente escluso il ricorso al sostegno pubblico, ma vengono 
introdotte delle condizioni più rigide rispetto al passato.  
L’art. 37 § 10 della BRRD prevede infatti che, in presenza di 
situazioni eccezionali di crisi sistemica, l’autorità di risoluzione possa 
reperire finanziamenti ricorrendo agli strumenti pubblici, a condizione 
che gli azionisti, i detentori di altri titoli di proprietà, i detentori di 
strumenti di capitale pertinenti ed altre passività ammissibili, abbiano 
contribuito a risanare le perdite per un ammontare non inferiore all’8 
per cento delle passività totali. 
Gli strumenti pubblici cui fa riferimento la norma in questione 
sono disciplinati agli artt. 56, 57 e 58 BRRD. L’art. 56 afferma che 
tali strumenti rappresentano una soluzione di ultima istanza, il cui 
ricorso è ammesso solo dopo aver valutato e utilizzato, nella massima 
misura possibile, gli altri strumenti di risoluzione. Tale condizione 
applicativa risponde all’esigenza di ridurre le disparità competitive tra 
gli Stati europei, in modo da evitare che gli investitori siano indotti a 
depositare i propri fondi presso le banche dei paesi finanziariamente 
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 G. Presti, Il bail-in, cit. p. 62. 
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più forti, nella speranza di un sostegno pubblico in caso di difficoltà. 
L’art. 57 disciplina il public equity support tool, il quale consente di 
ricapitalizzare gli enti creditizi mediante la sottoscrizione di azioni e 
strumenti di capitale da parte degli Stati. La norma prescrive, però, 
che la partecipazione in tal modo acquisita dallo Stato sia trasferita al 
settore privato appena possibile. L’art. 58 disciplina il temporary 
public ownership tool, ossia la nazionalizzazione temporanea 
dell’ente, ordinando il trasferimento delle azioni ad una società 
designata o controllata dallo Stato. Anche in tal caso la partecipazione 
acquisita deve essere trasferita al settore privato non appena le 
circostanze commerciali e finanziarie lo consentano
32
. 
Un’altra norma da tenere in considerazione è l’art. 32 della 
direttiva, che prevede la possibilità di un intervento pubblico 
straordinario per porre rimedio ad una grave perturbazione 
dell’economia di uno Stato membro e preservare la stabilità 
finanziaria. Si tratta di una forma di ricapitalizzazione precauzionale 
che consente un’iniezione di fondi propri o l’acquisto di strumenti di 
capitale a prezzi e condizioni che non conferiscono un vantaggio alla 
banca. Tale intervento è ammesso solo qualora la banca non si trovi in 
                                                          
32
 A. de Aldisio, La gestione delle crisi nell’Unione bancaria, cit. p. 52. 
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condizioni tali da poter avviare la risoluzione ed è, quindi, limitato a 
far fronte alle carenze di capitale stabilite nelle prove di stress.  
La BRRD, quindi, inasprisce ulteriormente le regole previste in 
materia di aiuti alle banche, in quanto l’intervento pubblico viene 
subordinato al limite dell’8 per cento di assorbimento delle perdite 
mediante bail in e alla verifica della compatibilità dell’intervento con 
la disciplina degli aiuti di Stato. Il potere di valutare la compatibilità 
dell’intervento pubblico rimane alla Commissione, in qualità di 
autorità responsabile del controllo degli aiuti di Stato nell'UE
33
. 
Con riferimento al rapporto tra il nuovo quadro normativo in 
materia di risoluzione delle crisi e la disciplina degli aiuti di Stato, è 
opportuno analizzare il parere della Commissione del 10 febbraio 
2016
34
, circa la valutazione dei piani presentati dal governo italiano e 
ungherese per la gestione delle attività deteriorate delle banche. In 
particolare, il governo ungherese aveva introdotto una società di 
gestione patrimoniale (MARK) a cui gli istituti finanziari avrebbero 
potuto vendere, a prezzo di mercato, un insieme di prestiti in 
sofferenza. L’Italia, invece, aveva previsto la costituzione di una 
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 G. L. Greco, La tutela dei risparmiatori dopo la direttiva BRRD, convegno 
dell’Associazione dei Docenti di Diritto dell’Economia (ADDE), dicembre 2015, Milano, in 
www.regolazionedeimercati.it. 
34
 Commissione europea comunicato stampa, Aiuti di Stato: la Commissione approva le 




società veicolo (bad bank) con lo scopo di acquisire i prestiti in 
sofferenza delle banche, raggrupparli e vendere i titoli relativi alle 
attività cartolarizzate ad un’ampia gamma di investitori. Su tali titoli 
lo stato offriva garanzie per il mancato rimborso. In tale occasione la 
Commissione ha affermato che le misure previste dalle autorità 
italiane e ungheresi rispettavano le condizioni di mercato e quindi, 
potendo applicarsi il criterio dell’investitore privato, non si 
consideravano aiuti. La Commissaria responsabile per la concorrenza, 
Margrethe Vestager
35
, ha colto tale occasione per sottolineare la 
varietà di strumenti a disposizione degli Stati per procedere al 
risanamento dei bilanci delle banche, non essendo pertanto necessario 
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 M. Vestager ha dichiarato “Le decisioni assunte oggi dimostrano che la normativa dell’UE 
mette a disposizione degli Stati membri vari a strumenti per avviare il risanamento dei bilanci 
bancari, con o senza il ricorso agli aiuti di Stato. La Commissione in questo contesto si limita a 
garantire che le misure scelte dai governi nazionali non producano un eccessivo aggravio sulla 











VISIONI CONTRAPPOSTE SU BAIL IN 
E PROBLEMI APPLICATIVI 
1. Recepimento Dir. 2014/59/UE in Italia 
La direttiva 2014/59/UE ha introdotto all’interno dell’Unione 
Europea una disciplina armonizzata in materia di risanamento e 
risoluzione delle crisi di enti creditizi e di imprese d’investimento. Le 
nuove norme consentono una gestione ordinata delle crisi degli 
intermediari, attraverso l’utilizzo di strumenti più efficaci e di risorse 
dei privati, riducendo gli effetti negativi sul sistema economico ed 




Il termine per il recepimento di tale direttiva era stato fissato dalla 
stessa al 31 dicembre 2014. Pertanto, la Commissione europea il 28 
gennaio 2015 ha avviato una procedura d’infrazione1nei confronti 
dell’Italia a causa del ritardo nel recepimento. Successivamente, il 28 
maggio 2015, ha inviato un parere motivato, contenente la diffida ad 
adempiere. Dopo poco più di un mese, il 9 luglio 2015, il Parlamento 
italiano ha provveduto all’adozione di una legge di delegazione 
europea
2, contenente all’art. 8 specifici criteri di delega al governo per 
l’attuazione delle direttive europee e quindi anche della dir. 
2014/59/UE. 
Segnatamente, il recepimento della BRRD si è articolato mediante 
due distinti atti normativi, pubblicati in Gazzetta ufficiale il 16 
novembre 2015, in seguito ad un procedimento di pubblica 
consultazione avviato dal Ministero dell’Economia e delle Finanze.  
Il D.lgs. 180/2015, noto come “decreto BRRD”, reca la disciplina 
in materia di predisposizione di piani di risoluzione, avvio e chiusura 
delle procedure di risoluzione, adozione delle misure di risoluzione, 
gestione della crisi di gruppi internazionali, poteri e funzioni 
dell’autorità di risoluzione nazionale e disciplina del fondo di 
risoluzione.  
                                                          
1
 Procedura d’infrazione 2015/0066. 
2
 Legge 9 luglio 2015, n. 114. 
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A causa della complessità della materia e delle prescrizioni 
estremamente dettagliate contenute nella direttiva BRRD, il legislatore 
italiano ha preferito recepire le disposizioni relative alla procedura di 
risoluzione mediante un provvedimento separato ed autonomo rispetto 
al TUB. 
Tale decreto risulta diviso in otto titoli. Il titolo I contiene le 
definizioni utili per identificare gli elementi del provvedimento e ne 
individua l’ambito di applicazione. In particolare, troviamo la 
definizione di bail in, di bridge bank e di bad bank. Il titolo II si 
occupa delle autorità competenti, ossia Banca d’Italia e Ministero 
dell’Economia e delle Finanze, individuando le rispettive funzioni e 
competenze. Il titolo III disciplina le misure preparatorie per 
l’attivazione del meccanismo di risoluzione, tra cui i piani di 
risoluzione predisposti annualmente da Banca d’Italia. Il titolo IV 
contiene alcuni profili applicativi riguardanti tutte le procedure 
attivabili in caso di dissesto, ossia la liquidazione coatta e 
amministrativa, la riduzione o conversione in azioni degli strumenti di 
capitale (write down
3
) e la risoluzione. Il titolo V disciplina i fondi di 
risoluzione nazionale, stabilendo che il contributo fornito dalle banche 
                                                          
3
 Il write down consiste nella riduzione forzosa del valore delle riserve, del capitale sociale e 
degli altri strumenti di capitale, ovvero nella loro conversione in azioni. Questa misura può essere 
disposta indipendentemente dalla risoluzione o liquidazione, per rimediare allo stato di dissesto o 
al rischio di dissesto. 
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debba essere pari ad almeno l’1% dell’ammontare dei depositi protetti. 
Il titolo VI contiene le norme che garantiscono il rispetto del no 
creditor worse off principle, il quale si sostituisce alla par condicio. Il 
titolo VII reca l’apparato sanzionatorio ed infine, al titolo VIII 
troviamo le disposizioni finali
4
. 
La direttiva lascia ampia discrezionalità ai vari ordinamenti circa 
l’individuazione dell’autorità di risoluzione. Il legislatore nazionale 
attribuisce tale ruolo a Banca d’Italia, all’interno della quale è stata 
istituita un’apposita Unità di Risoluzione e Gestione delle Crisi. Tale 
organo, oltre ad avere competenze specifiche in materia di risoluzione, 
ha poteri d’intervento in relazione alle procedure di liquidazione 
coatta amministrativa, laddove le funzioni di intervento precoce 
restano in capo al Dipartimento di Supervisione Finanziaria della 
Banca d’Italia.  
Al fine di assicurare l’indipendenza operativa ed evitare conflitti 
d’interesse tra le funzioni di risoluzione e quelle di vigilanza di Banca 
d’Italia, la nuova Unità riferisce direttamente al Direttorio della Banca 
d’Italia. 
Il secondo atto normativo di recepimento è il d.lgs. 181/2015, 
detto “decreto modifiche” in quanto apporta modifiche al Testo Unico 
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 Atto del Governo 209, Attuazione della direttiva 2014/59/UE ( Risoluzione crisi enti 





 e al Testo Unico della Finanza
6, con l’intento di introdurre 
la disciplina dei piani di risanamento, del sostegno finanziario 
infragruppo e delle misure di intervento precoce. Inoltre, viene 
allineata l’amministrazione straordinaria alla disciplina europea e 
modificata la disciplina della liquidazione coatta amministrativa, per 
adeguarla al nuovo quadro normativo previsto dalla direttiva, 
apportando alcune innovazioni alla luce della prassi applicativa. 
Ai sensi del suddetto decreto, le banche e gli altri soggetti che 
rientrano nell’ambito di applicazione della BRRD dovranno, inoltre, 
preparare e tenere aggiornato un piano di risanamento contenente le 
misure adottabili per il ripristino della situazione finanziaria degli enti 
dopo un significativo deterioramento. I piani di risanamento 
richiedono un notevole sforzo organizzativo interno, in quanto le 
banche e gli altri enti dovranno descrivere la propria struttura legale e 
di business, individuando i settori da preservare e i rami d’azienda da 
cedere in caso di dissesto, e delineare gli scenari che il recovery plan 
si propone di affrontare
7
. 
Gli strumenti di risoluzione, introdotti dalla direttiva e recepiti in 
Italia con il decreto BRRD, si affiancano ai principali strumenti di 
                                                          
5
 Testo Unico Bancario, D.lgs. 1 settembre 1993 n. 385. 
6
 Testo Unico della Finanza, D.lgs. 24 febbraio 1998 n. 58. 
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gestione delle crisi previsti dalla disciplina nazionale previgente, ossia 
l’amministrazione straordinaria (art. 70-77 TUB), e la liquidazione 
coatta e amministrativa (art. 80-95 TUB).  
L’amministrazione straordinaria è una procedura di gestione delle 
crisi avente carattere di reversibilità, con durata massima prevista pari 
ad un anno, prorogabile per un altro anno
8
. Si tratta di un complesso 
procedimento amministrativo, che può essere disposto da Banca 
d’Italia in presenza di alcuni presupposti: gravi irregolarità o gravi 
violazioni di disposizioni di legge, amministrative o statutarie; 
previsioni di gravi perdite nel patrimonio; richiesta di scioglimento 
con istanza motivata degli organi amministrativi o dell’assemblea 
straordinaria. 
Tale procedimento comporta la sostituzione coatta del 
management bancario da parte di Banca d’Italia ed è finalizzato a 
garantire la prosecuzione delle attività d’impresa sotto la direzione 
dell’autorità di vigilanza. L’obiettivo dell’amministrazione 
straordinaria non è il soddisfacimento dei creditori, ma la rimozione 
delle irregolarità di gestione, consentendo il risanamento dell’ente e 
promuovendo soluzioni nell’interesse dei depositanti. 
                                                          
8
 Prima del decreto modifiche, la proroga era consentita per una durata massima di 6 mesi. 
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La procedura in questione può concludersi con la restituzione dei 
poteri di gestione agli organi di amministrazione ordinaria una volta 
realizzati gli obiettivi previsti o, in caso contrario, si provvede con la 
messa in liquidazione della banca. 
La liquidazione coatta e amministrativa è una procedura che può 
essere disposta con decreto dal Ministro dell’economia e delle finanze, 
su proposta della Banca d’Italia o, eccezionalmente, su istanza 
motivata degli organi amministrativi, dell’assemblea straordinaria, dei 
commissari straordinari o dei liquidatori. Ha carattere irreversibile, in 
quanto comporta la revoca dell’autorizzazione all’esercizio 
dell’attività bancaria, la cessazione di tutte le attività, la sospensione 
automatica dei pagamenti ed, infine, l’estinzione dell’ente. 
I soggetti incaricati di provvedere alla liquidazione sono i 
commissari liquidatori, i quali procedono innanzitutto 
all’accertamento dello stato passivo, dopo proseguono con i riparti e le 
restituzioni tra i creditori, ed infine si occupano della liquidazione 
dell’attivo. La liquidazione avviene mediante cessione di attività e 
passività, cessione d’azienda o di rami d’azienda o cessione di beni in 
blocco.  
A differenza dell’amministrazione straordinaria, il procedimento 
di liquidazione coatta e amministrativa è finalizzato al 
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soddisfacimento dei creditori, nel rispetto del principio di par 
condicio. 
Con il recepimento della nuova disciplina il legislatore italiano si è 
limitato ad un’operazione di mera traduzione della direttiva, lasciando 
agli interpreti il problema di definire i rapporti tra la nuova procedura 
di risoluzione e le altre preesistenti, e ciò crea qualche perplessità in 
quanto appaiono sfumati, e talvolta coincidenti, i presupposti per 
l’attivazione dei vari strumenti. 
La prima questione controversa riguarda la nozione di irregolarità, 
presupposto in presenza del quale può essere avviata la risoluzione. A 
tal proposito, si noti che anche gli artt. 70 e 80 TUB fanno riferimento 
a tale condizione per l’avvio delle procedure di amministrazione 
straordinaria e di liquidazione coatta e amministrativa, ma con delle 
differenze. Nello specifico, per poter avviare l’amministrazione 
straordinaria si richiede la presenza di una grave irregolarità, mentre 
per la liquidazione coatta e amministrativa è necessario che 
l’irregolarità sia di eccezionale gravità. 
Inoltre, è opportuno sottolineare che gli strumenti di risoluzione 
introdotti dalla nuova normativa, e soprattutto il bail in, hanno 
l’obiettivo principale di garantire che le risorse per risolvere la crisi 





. Pertanto, si realizza un’anticipazione della distribuzione 
delle perdite tra azionisti e creditori, così che da un lato questi possano 
subire un trattamento simile a quello che subirebbero in fase di 
liquidazione, ma dall’altro si evita il ricorso al sostegno pubblico che, 
per definizione, determina effetti anticoncorrenziali. 
Con il recepimento della direttiva in Italia, il legislatore nazionale 
ha però, talvolta, apportato alcune novità alla disciplina ivi prevista. Si 
ricorda, in particolare, che con il D.lgs. 181/2015
10
 ha provveduto 
all’estensione della clausola depositor preference11. Si tratta di una 
regola già prevista dalla BRRD all’art. 108, secondo la quale si 
riconosce ai depositi garantiti (fino a 100 mila euro) e ai depositi di 
persone fisiche e PMI un grado di tutela superiore rispetto ai creditori 
chirografari. La normativa italiana, invece, estende tale trattamento 
privilegiato anche nei confronti dei depositi corporate, ossia depositi 





                                                          
9
 E. Rulli, Prevenire l’insolvenza. Dal salvataggio pubblico alla risoluzione bancaria: 
rapporti con i principi della concorsualità e prima esperienze applicative, in Rivista trimestrale di 
diritto dell’economia, n. 3/2015, p. 284-321. 
10
 Introducendo il comma 1 bis all’ art. 91 TUB. 
11
 Il legislatore nazionale ha deciso di rinviare l’applicazione di tale clausola al 1° gennaio 
2019. La scelta ha come finalità la volontà di evitare, in caso di applicazione del bail in, il rischio 
che gli obbligazionisti, sottoscrittori di titoli in una fase precedente, possano ritrovarsi a detenere 
strumenti più rischiosi di quanto inizialmente previsto. 
12
 M. Fumagalli e D. Di Maio, Bail-in e clausola di depositor preference estesa: quali tutele 
per i depositi?, in dirittobancario.it, 17 dicembre 2015. 
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2. Problemi applicativi del bail in 
Tra gli strumenti introdotti dalla BRRD, il bail in è sicuramente 
quello che ha posto maggiori problemi in fase applicativa. Prima di 
procedere ad un’analisi approfondita delle conseguenze applicative di 
tale strumento, è opportuno ricordare alcuni posizioni assunte dalla 
dottrina circa la sua funzionalità. Si tratta di due visioni filosofiche 
contrapposte, una pessimistica e un’altra più rassicurante. 
Secondo la visione negativa, cosiddetta Hobbesiana, la risoluzione 
di una banca determina una situazione incerta e conflittuale. Lo Stato 
arretra, trasferendo i rischi di default al mercato e agli investitori. 
Tuttavia, gli investitori non sempre sono in grado di sopportare e 
gestire tali rischi, in virtù dell’asimmetria informativa che può 
caratterizzare i mercati finanziari. Ciò è particolarmente vero in Italia, 
considerando che la maggior parte delle obbligazioni senior e 
subordinate risultano collocate presso investitori non qualificati, ossia 
famiglie e fondazioni bancarie. Di conseguenza, nel caso di effettivo 
ricorso al bail in, si cagionerebbe un danno nei confronti di soggetti 
deboli, non in grado di valutare adeguatamente i rischi connessi agli 
strumenti sottoscritti. 
Secondo l’altra visione, detta Cartesiana, il sistema bancario 
italiano, caratterizzato da un modello di business tradizionale, non è 
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esposto ai rischi cui si è fatto riferimento in precedenza. Tale 
concezione richiama esplicitamente il modello di narrow banking
13
, 
caratterizzato da una raccolta mediante depositi retail e impieghi a 
breve termine. Tale modello è in grado di operare ricorrendo in modo 
limitato a passività esposte al bail in, riducendo i rischi in capo ai 
depositanti. 
Tuttavia i modelli bancari italiani a partire dal 2008 hanno 
progressivamente mutato il proprio assetto, abbandonando il modello 
tradizionale ante crisi di narrow banking. 
In virtù di tali considerazioni, le visioni contrapposte esaminate 
circa l’efficacia del bail in assumono una valenza puramente teorica, 
in quanto non siamo ancora in grado di valutare le reali conseguenze 
applicative di tale strumento
14
. 
2.1. Impatto della disciplina nel sistema bancario italiano 
È evidente come la nuova disciplina della risoluzione bancaria 
abbia un impatto notevole sul tema della tutela del risparmio e sui 
rapporti banca cliente. 
                                                          
13
 La c.d. narrow bank, ossia “banca stretta”, ha un ambito di attività meno rischioso. Si 
limita, essenzialmente, alle funzioni tradizionali di raccolta del risparmio, erogazione del credito e 
gestione del sistema dei pagamenti, evitando attività di intermediazione finanziaria. 
14
 L. Erzegovesi, Il bail-in e le banche italiane: due visioni  e tre risposte concrete,  in Rivista 
di diritto bancario, n. 2/2016, scritto per il Conv. “Salvataggio bancario e tutela del risparmio”. 
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A tal proposito, il primo problema che si pone riguarda la 
questione di legittimità costituzionale di tale disciplina
15
. La norma 
costituzionale di riferimento è l’art. 47 Cost., ai sensi del quale “La 
Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme”. Tale 
disposizione è stata oggetto di diverse interpretazioni. 
Secondo un autorevole studioso, P. Spada, la norma in questione 
non intende proteggere genericamente tutti i risparmiatori, ma si limita 
a garantire che questi siano nelle condizioni di operare delle scelte di 
risparmio in modo consapevole. Secondo un altro studioso, F. Vella, 
invece, la disposizione deve essere considerata espressione di un 
diritto inviolabile al risparmio. 
L’interpretazione più corretta della disposizione costituzionale 
sembra essere la prima. Sulla base di tale interpretazione il bail in non 
è incostituzionale laddove l’ordinamento, pur prevedendo delle regole 
in grado di fornire gli strumenti sufficienti per una scelta consapevole, 
conferisce un certo margine di discrezionalità all’investitore circa le 
proprie scelte di risparmio
16
. Non è necessario, quindi, tutelare il 
risparmio in maniera generica e indifferenziata, ma è sufficiente 
garantire una corretta informazione. 
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 Anche il presidente dell’ABI, Antonio Patuelli, si è recentemente espresso circa 
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A questo punto, emerge un’ulteriore questione, ossia la corretta 
applicazione delle norme relative alla trasparenza e correttezza delle 
pratiche commerciali bancarie. Si ricorda, a tal proposito, la 
Comunicazione della Consob
17
 del 24 novembre 2015, con la quale si 
invitano le banche ad informare i propri azionisti, obbligazionisti 
subordinati e non, creditori senior e junior e depositanti circa i rischi 
collegati al recepimento della direttiva sulla risoluzione delle crisi. La 
Consob, accanto agli obblighi informativi, segnala la presenza di oneri 
di revisione delle procedure inerenti alla formulazione dei giudizi di 
adeguatezza e appropriatezza. 
È fondamentale, quindi, che l’investitore sia consapevole, non 
potendo più prescindere da un’attenta valutazione del merito creditizio 
degli istituti ai quali si rivolge. A tal fine è necessario che il singolo 
intermediario fornisca una descrizione generale della natura e dei 
rischi degli strumenti finanziari trattati, tenendo conto della 
classificazione del cliente come cliente al dettaglio o cliente 
professionale, nel rispetto degli art. 21 ss. del TUF
18
. 
Pertanto le banche, o le imprese d’investimento, non dovranno 
limitarsi a fornire informazioni corrette e non fuorvianti circa i bond 
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 Comunicazione Consob n. 0090430 del 24 novembre 2015, Decreti legislativi nn. 180 e 
181 del 16 novembre 2015 di recepimento della direttiva 2014/59/UE. Prestazione dei servizi e 
delle attività di investimento, nonché dei servizi accessori. 
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 TUF, parte II, titolo II, capo II “Svolgimento dei servizi e delle attività”. 
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emessi e collocati, ma dovranno anche sconsigliare l’acquisto di tali 




Gli investitori, inoltre, dovrebbero essere informati circa 
l’introduzione di limitazioni all’intervento pubblico a sostegno degli 
intermediari che versino in una situazione di crisi, in quanto ciò 
influisce sulle scelte d’investimento. 
Spetterà infatti, al singolo investitore, in base alle informazioni 
ottenute, valutare la solidità della banca e scegliere come allocare i 
propri risparmi. Ciò comporterà, ovviamente, delle difficoltà da parte 
degli intermediari nel collocamento di strumenti bail-inable presso la 
clientela in quanto ritenuti più rischiosi. 
Tale considerazione non è di scarsa importanza: è evidente, infatti, 
che si avranno delle conseguenze sulle politiche di pricing di tali 
strumenti. Vi è il rischio, inoltre, di un impatto negativo sui cosiddetti 
earnings per share
20
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 V. Santoro, Crisi bancarie, ruolo dell’informazione e protezione del cliente, in Crisi 
dell’impresa e ruolo dell’informazione, VIII incontro Italo-Spagnolo di diritto commerciale, 
Napoli, 25 settembre 2015. 
20
 Si tratta dei c.d. utili per azione. 
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 L. Erzegovesi, Il bail in e le banche italiane: due visioni e tre risposte concrete, scritto per 
il conv. “Salvataggio bancario e tutela del risparmio”, cit. p. 79. 
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Inoltre, è opportuno tenere in considerazione il fatto che in Italia le 
banche di maggiori dimensioni sono in grado di raggiungere la soglia 
del patrimonio di vigilanza senza ricorrere a passività non garantite, 
così che i piccoli risparmiatori saranno motivati ad indirizzare i propri 
risparmi verso tali istituti creditizi. In tal caso, infatti, la possibilità che 
siano intaccati i depositi è remota. 
Da quanto emerge dalla direttiva, sembra che il legislatore europeo 
abbia in mente un modello economico e di mercato differente rispetto 
a quello reale. Infatti, pare che il legislatore presupponga l’esistenza di 
un sistema maturo ed efficiente, in grado di consentire livelli di 
informazione adeguati e di trovare al proprio interno le risorse 
necessarie per affrontare le difficoltà. In realtà non è sempre così, e 
tale discrasia tra il dato fattuale e il dato normativo ha posto problemi 
di applicazione della disciplina. 
2.2. Retroattività della disciplina 
Una delle maggiori critiche mosse nei confronti della nuova 
disciplina è di non aver individuato un periodo di transizione circa la 
sua efficacia, necessario per adeguare la nuova normativa al contesto 
fattuale preesistente.  
Lo stesso governatore della Banca d’Italia, Visco, ha affermato 
che sarebbe stato necessario un passaggio graduale e meno traumatico 
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alla nuova disciplina, così da permettere ai risparmiatori di assumere 
piena consapevolezza del nuovo regime e orientare al meglio le scelte 
d’investimento22. 
Anche il capo del Dipartimento Vigilanza Bancaria e Finanziaria, 
Carmelo Barbagallo, ha affermato che la mancanza di un regime 
transitorio rischia di minare la fiducia dei risparmiatori, in quanto la 
portata del nuovo regime non è stata ancora recepita in tutta la sua 
interezza. 
Banca d’Italia ha cercato di far fronte a tali problemi posticipando 
l’entrata in vigore dell’istituto del bail in al 2018, in modo da 
consentire un’eventuale sostituzione delle obbligazioni ordinarie in 
circolazione con altre emesse dopo l’entrata in vigore della nuova 
disciplina di gestione delle crisi
23
. 
Il bail in, in particolare, è stato criticato per la sua efficacia 
retroattiva, in quanto direttamente applicabile ai rapporti già in essere 
ed agli strumenti e passività emessi prima della sua entrata in vigore. 
Ciò comporta la violazione della regola tempus regit acum, che si 
pone a tutela dell’affidamento dei cittadini. 
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 F. Capriglione, Luci e ombre nel salvataggio di quattro banche in crisi, in Riv di diritto 
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Secondo alcuni autori, però, la scelta della retroattività della 
disciplina non è del tutto irragionevole. Infatti, nelle ipotesi di crisi 
irreversibili, il ricorso al bail in non determinerebbe perdite maggiori 
agli obbligazionisti rispetto a quelle che subirebbero ricorrendo alle 
ordinarie procedure di gestione delle crisi previste nel TUB. 
È opportuno evidenziare che anche il mutamento di orientamento 
della Commissione circa la possibilità di concedere aiuti di Stato alle 
banche incide in qualche modo sull’affidamento maturato dagli 
obbligazionisti. Si tratta, però, di un affidamento fondato sulla prassi e 
non su norme, quindi non si può contestare che la retroattività del 
burden sharing sia lesiva di un diritto
24
. 
2.3. Il decreto salva-banche 
Il 22 novembre 2015, il Consiglio dei Ministri ha adottato il 
decreto-legge n.183, in seguito ai provvedimenti assunti da Banca 
d’Italia e dal Ministro dell’Economia e delle Finanze circa la 
risoluzione di quattro banche italiane. Tale decreto rappresenta la 
prima applicazione in Italia della disciplina di gestione delle crisi 
introdotta dai decreti legislativi 180 e 181 del 2015. 
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In particolare, il 21 novembre 2015 Banca d’Italia ha disposto 
l’avvio di un programma di risoluzione di quattro istituti: Banca 
Marche, Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio, Cassa di risparmio 
di Ferrara e CariChieti. Si trattava di quattro istituti di piccole o medie 
dimensioni, aventi nel complesso una quota pari all’1 per cento dei 
depositi nazionali. 
Tali banche erano sottoposte ad amministrazione straordinaria dal 
mese di febbraio dello stesso anno, a causa di ingenti perdite e gravi 
irregolarità di gestione tali da compromettere la stabilità finanziaria. 
Nonostante l’impegno dei Commissari straordinari, non vi furono 
investitori disposti ad assumersi i rischi connessi alle attività 
deteriorate, così da dover dichiarare lo stato di irreversibilità del 
dissesto. 
In tale circostanza, il Governo non ha avuto la possibilità di 
avvalersi dell’intervento del Fondo interbancario di tutela dei depositi, 
in quanto considerato inammissibile da parte della Commissione. Il 
FIDT si era dichiarato disponibile a ricapitalizzare le banche: si 
trattava, quindi, di una forma di intervento alternativa al rimborso. La 
Commissione ha colto l’ occasione per ribadire il principio secondo 
cui gli interventi del fondo diversi dal rimborso dei depositanti si 
considerano aiuto di Stato. 
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Tale intervento, in un primo momento, era stato riconosciuto 
conforme al quadro normativo dell’Unione europea in materia di aiuti 
di Stato, in quanto prevedeva la partecipazione alle perdite e alla 
ricapitalizzazione di azionisti e creditori subordinati. Il sacrificio dei 
creditori subordinati sarebbe stato significativamente inferiore rispetto 
a quello conseguente alle successive operazioni di risoluzione. 
Nonostante tali considerazioni, l’intervento in questione non è 
stato giudicato ammissibile. Infatti, la normativa europea prevede che 
il FITD possa effettuare interventi come quello descritto, a patto che 
non vi siano le condizioni per avviare la risoluzione, tuttavia, nel caso 
di specie, sono state considerate esistenti tali condizioni
25
. 
In assenza di soluzioni alternative, Banca d’Italia ha così applicato 
la nuova procedura di risoluzione e gli strumenti da questa previsti. In 
particolare, dopo aver provveduto all’integrale riduzione delle azioni e 
delle obbligazioni subordinate, per ciascuna banca si è provveduto alla 
scissione della parte “buona” del bilancio dalla parte “cattiva”. Banca 
d’Italia ha così istituito quattro banche ponte cui sono state trasferite 
tutte le attività diverse dai prestiti in sofferenza. Questi ultimi, invece, 
sono stati conferiti ad un’unica bad bank, il cui capitale è stato fornito 
dal Fondo di Risoluzione. L’impegno finanziario del fondo può essere 
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 Aiuti di Stato, risoluzioni bancarie e FITD, in www.mef.gov.it, 23 dicembre 2015. 
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così suddiviso: 1,7 miliardi a copertura delle perdite originarie; 1,8 
miliardi per la ricapitalizzazione delle banche buone; 140 milioni circa 
per ricapitalizzare la bad bank. 
Da ciò emerge che i costi di tale intervento sono stati sopportati, 
oltre che dai detentori di azioni e obbligazioni subordinate, dal sistema 
bancario italiano in generale attraverso l’intervento del Fondo di 
Risoluzione. Quest’ultimo, infatti, non si considera un ente pubblico, 
ma è un ente privato, alimentato dalle singole banche italiane. In 
particolare, in tale occasione la liquidità necessaria al Fondo (pari a 
3,6 miliardi di euro) è stata anticipata con un finanziamento a tassi di 
mercato e con scadenza massima a 18 mesi dai tre maggiori 
intermediari italiani: Banca Intesa Sanpaolo, Unicredit e UBI Banca. 
Tale soluzione ha consentito la continuità operativa delle banche e 
il loro risanamento, in quanto le quattro banche originarie sono state 
poste in liquidazione coatta amministrativa, e le nuove quattro banche 
ponte, ripulite e ricapitalizzate, hanno potuto proseguire le attività. La 
bad bank, invece, rimarrà in vita solo per il tempo necessario a 
vendere o a realizzare i prestiti in sofferenza
26
. 
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La soluzione italiana alle crisi delle quattro banche si mostra, 
dunque, come il risultato di un’applicazione coordinata del D.lgs. 
180/2015 e della Comunicazione della Commissione del 2013. La 
crisi è stata così gestita evitando il ricorso all’intervento statale, 
applicando la nuova normativa europea. Tuttavia in tale occasione non 
è stato applicato l’istituto del bail in, il quale avrebbe sicuramente 




La novità di tale procedura, nonostante la mancata applicazione 
del bail in, ha suscitato reazioni negative soprattutto da parte degli 
investitori retail che al momento dell’investimento non erano in grado 
di valutare i rischi dell’operazione. Ciò ha portato il legislatore ad 
istituire un Fondo di solidarietà
28
per il rimborso degli investitori che 
detenevano strumenti finanziari subordinati emessi dalle banche, a 
condizione che nei loro confronti fossero stati violati gli obblighi di 
informazione, diligenza, correttezza e trasparenza
29
. 
È evidente, infatti, che alla base della vicenda delle quattro banche 
ci sono stati problemi di cattiva gestione. Per questo motivo, i cittadini 
coinvolti nella risoluzione hanno criticato il mancato ricorso ad azioni 
                                                          
27
 G.M. Polito, Prove generali di bail in: il caso delle banche italiane, in Riv. Eurojus.it, 
gennaio-marzo 2016, del 13 febbraio 2016. 
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 Il Fondo di solidarietà, gestito dal FITD, è stato introdotto con la legge di stabilità 2016, l. 
28 dicembre 2015 n. 208. 
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 Comma 858 l. 208/2015. 
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di responsabilità nei confronti degli amministratori e dei sindaci. 
Tuttavia, è opportuno sottolineare che eventuali azioni di 
responsabilità nei confronti di tali soggetti non avrebbero comunque 
consentito di riparare la situazione degli enti, né il risanamento, per 
questo motivo si è fatto ricorso a strumenti diversi
30
. 
Da tale vicenda emerge, inoltre, il nesso costante tra la disciplina 
delle crisi bancarie e la disciplina di mercato, in quanto lo stesso 
decreto salva-banche, con riferimento all’attività dell’ente ponte e 
della bad bank, richiama in maniera esplicita le norme a tutela della 
concorrenza. 
Secondo alcuni autori si pone un problema di compatibilità tra la 
disciplina degli aiuti di Stato e la tutela della concorrenza. Come 
sappiamo, infatti, il principio di condivisione degli oneri è stato 
introdotto con l’obiettivo di ridurre l’intervento pubblico. Ma ci si 
chiede quale sia effettivamente il nesso tra il burden sharing e la tutela 
della concorrenza, dato che in alcuni casi anche l’intervento dei 
privati, finalizzato al mantenimento dell’ente, contribuisce ad alterare 
la parità concorrenziale. È sbagliato, quindi, ritenere che alla base 
della disciplina degli aiuti di Stato vi sia come obiettivo unico la tutela 
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della concorrenza, in quanto qualsiasi tipo di intervento, pubblico o 
privato, è in grado di alterare i rapporti economici tra gli Stati. 
Tuttavia, non può ritenersi in via generale assolutamente 
incompatibile la disciplina di mercato con la disciplina dei salvataggi 
bancari ma, al contrario, è opportuno individuare la soluzione ottimale 
alla crisi tenendo conto dei profili concorrenziali. Si deve provvedere, 
quindi, caso per caso al giusto bilanciamento tra due interessi 
fondamentali: la stabilità del sistema da un lato e la concorrenza 
dall’altro31. 
Un’altra questione che si pone con riferimento al burden sharing è 
di aver inciso in maniera eccessiva sulla disciplina dell’intervento dei 
fondi, come è emerso dal caso più recente delle quattro banche ma 
anche dal caso Tercas. Sembra quasi che la Commissione voglia 
escludere del tutto il ricorso a tale strumento. Si pone, però, il 
problema di capire come possa una mera comunicazione, e quindi non 
vincolante, rendere vana una scelta politica compiuta dal legislatore 
europeo. 
Sembra opportuno ritenere, quindi, che la valutazione di 
legittimità degli interventi dei fondi di garanzia debba fondarsi non 
tanto sulla compatibilità rispetto alla normativa in materia di aiuti di 
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Stato, quanto sull’applicazione della normativa antitrust e della regola 
del minor onere. In base a queste considerazioni, risulta quindi 




La vicenda delle quattro banche e la restrizione circa la possibilità 
di intervento da parte dei FITD, per il fatto che si considerano enti 
pubblici poiché previsti dalla legge e controllati da Banca d’Italia, ha 
incentivato alcune iniziative private che hanno portato alla nascita del 
Fondo Atlante
33
. Si tratta di un fondo finanziato in gran parte da 
capitali privati, gestito da Quaestio SGR
34
, cui aderiscono banche, 
assicurazioni, alcuni fondazioni, Cassa Depositi e Prestiti e altri 
investitori istituzionali. L’obiettivo di tale fondo è di sostenere gli 
aumenti di capitale di alcune banche e di risolvere il problema dei 
crediti deteriorati (non performing loans), senza ricorrere a risorse 
pubbliche. 
Tale fondo intende sfruttare il meccanismo delle aspettative, nel 
senso che se il mercato sa che c’è qualcuno disposto a comprare a un 
determinato prezzo, tutti (venditori e acquirenti) si aspettano che il 
prezzo non possa scendere al di sotto di quel livello e si comportano di 
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conseguenza, determinando una stabilizzazione del prezzo. Tuttavia, 
per condizionare le aspettative del mercato è necessario che un 
compratore di ultima istanza abbia risorse illimitate e sia un soggetto 
esterno al mercato. Il fondo non presenta tali caratteristiche, in quanto 
ha liquidità limitata ed è in parte partecipato da soggetti pubblici 
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Come emerge dalla presente trattazione, fino al 2013 l’intervento 
pubblico a sostegno delle banche in difficoltà ha assunto 
un’importanza rilevante, ma ha fatto ricadere i costi delle crisi sui 
bilanci statali e quindi sui contribuenti. L’eccessivo indebitamento 
degli Stati europei, per far fronte alla crisi successiva al dissesto di 
Lehman Brothers, ha indotto la Commissione ad intervenire al fine di 
regolare in maniera più rigida e stringente la disciplina relativa 
all’intervento pubblico a sostegno degli intermediari in difficoltà. 
A tal proposito, è stata citata più volte la Banking Communication 
del 2013, con la quale la Commissione ha introdotto il principio di 
burden sharing, determinando un graduale passaggio dal salvataggio 
esterno delle banche ad un’internalizzazione dei costi delle crisi. Tale 
principio ha spostato così il peso della crisi su azionisti e depositanti, 
rafforzando la disciplina di mercato e riducendo il rischio di moral 
hazard. 
Il principio di condivisione degli oneri ha ottenuto pieno 
riconoscimento normativo con l’adozione della direttiva 2014/59/UE. 
Tra gli strumenti di risoluzione introdotti dalla stessa è stata dedicata 
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particolare attenzione al bail in, in quanto maggiormente innovativo 
ma di difficile applicazione. 
Il bail in rappresenta, infatti, un punto di svolta rispetto al passato 
nell’ambito della gestione delle crisi bancarie, prevedendo la 
riduzione del valore delle azioni e di altre passività, o la conversione 
di queste ultime in azioni, al fine di assorbire le perdite senza il ricorso 
agli aiuti di Stato. 
Nonostante lo scopo di tale strumento sia di salvaguardare le 
finanze pubbliche, non è stato accolto in maniera positiva nel nostro 
ordinamento ed è stato oggetto di numerose critiche. Difatti, la 
direttiva in Italia è stata recepita solamente nel 2015, dopo la scadenza 
del termine previsto dalla stessa, e ancora oggi si discute circa 
l’opportunità di eliminare il bail in dal nostro ordinamento. 
È senz’altro apprezzabile l’intento del legislatore di spostare il 
fardello delle crisi bancarie sugli investitori tuttavia, sebbene dal 
punto di vista teorico il bail in sia stato presentato come una soluzione 
efficace, non si possono negare i numerosi problemi applicativi della 
nuova disciplina. 
Una delle criticità emerse è diretta conseguenza dell’ampia 
discrezionalità concessa dal legislatore europeo alle autorità di 
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risoluzione nazionali circa l’individuazione delle condizioni che 
innescano la risoluzione e degli strumenti finanziari bail-inable. Si 
auspica, quindi, un intervento legislativo volto all’introduzione di 
criteri più rigidi nell’applicazione della disciplina, riducendo, inoltre, 
la discrezionalità delle singole autorità competenti. 
Altro aspetto problematico manifestatosi in fase applicativa 
riguarda la mancata previsione di una disciplina di transizione 
adeguata, causando un’applicazione retroattiva della stessa. 
Si noti, infatti, che in Italia, in occasione dell’adozione del decreto 
salva-banche, l’applicazione della disciplina di risoluzione ai rapporti 
preesistenti ha contribuito ad alimentare la diffidenza dell’opinione 
pubblica e dei piccoli risparmiatori. Questi ultimi, in particolar modo, 
hanno subìto passivamente gli effetti della risoluzione, sopportando le 
conseguenze di scelte di investimento intraprese alla luce di un 
contesto normativo diverso. 
Elemento cruciale da tenere in considerazione è, quindi, il 
rapporto tra la nuova disciplina e la normativa a tutela dei 
risparmiatori. Sarebbe opportuno, infatti, che azionisti e depositanti 
siano correttamente informati circa le conseguenze delle proprie scelte 
di risparmio, al fine di minimizzare l’impatto negativo del dissesto. 
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Secondo alcuni autori, però, la maggiore consapevolezza dei 
risparmiatori potrebbe indurre gli stessi a destinare i propri risparmi 
esclusivamente nei confronti degli istituti di maggiore dimensione, 
incidendo negativamente sull’appeal delle piccole banche territoriali. 
D’altro canto non è trascurabile il potenziale circolo virtuoso che 
potrebbe generarsi: difatti, temendo delle scelte d’investimento 
particolarmente selettive da parte dei risparmiatori, tutti gli istituti 
bancari punterebbero ad una maggiore solidità patrimoniale, 
allontanando al contempo i rischi di dissesto. 
Analizzando la disciplina di risoluzione delle crisi sembra, inoltre, 
che il legislatore europeo abbia preso in considerazione un modello 
ideale, nel quale le risorse necessarie a far fronte alle crisi siano 
interne al sistema stesso, senza che vi sia l’esigenza di ricorrere agli 
aiuti di Stato. In realtà non è sempre così, e tale scarto tra la realtà 
fattuale e il dato normativo rischia di vanificare gli effetti della nuova 
disciplina. 
Si può quindi concludere affermando che, seppur da un lato la 
nuova disciplina di gestione delle crisi bancarie presenta aspetti 
positivi considerevoli, dall’altro non si possono negare i punti di 
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debolezza della stessa, richiedendo un intervento normativo 
chiarificatore. 
Si noti, inoltre, che la nuova disciplina non esclude del tutto 
l’intervento pubblico, ma lo riduce, rendendolo possibile solo in 
ipotesi di extrema ratio. Anche da questo punto di vista, però, non 
sono chiare e precise le condizioni in presenza delle quali lo Stato 
possa intervenire a sostegno delle banche. 
Segnatamente, sarebbe opportuno definire regole più dettagliate, 
limitando il raggio d’azione delle autorità nazionali coinvolte e 
garantendo una maggiore armonizzazione a livello europeo. 
In estrema sintesi, la nuova disciplina di risoluzione delle crisi si 
può considerare certamente un buon punto di partenza, ma non il 
punto d’arrivo, in quanto sono diversi gli aspetti da rivedere e 
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